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Tilintarkastuskertomus

Kirkolliskokoukselle
Tilinpaatdéksen tilintarkastus
Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Kirkon elékerahaston (y-tunnus 2721508-7) hallinnon, kirjanpidon ja tilinpaatoksen tili-
kaudelta 1.1.—-31.12.2021. Tilinpaatds sisaltaa taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitdmme, etta tilinpaatods on laadittu tilinpaatdksen laatimista koskevien sdannosten ja maarays-
ten mukaisesti seka antaa oikeat ja riittavat tiedot tilikauden toiminnasta, taloudesta, taloudellisesta kehityksesta ja
taloudellisista vastuista Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koskevien saanndsten mukaisesti.

Kirkon eldkerahaston eldkkeiden laskenta ja maksanta seka eldkemaksujen kerddminen ja tilittdminen on vuoden
2012 alusta alkaen lailla siirretty KEVAN tehtavaksi. Tarkastuksemme ei kata KEVARN toimesta hoidettuja elakkeiden
laskentaan ja maksatukseen seka eldkemaksutuottojen kerd@miseen ja tilittdmiseen liittyvia tehtavia.

Lausuntomme ei nain ollen kata KEVAn toimesta hoidettujen eldkkeiden laskentaan ja maksatukseen seka elake-
maksutuottojen kerdamiseen ja tilittdmiseen liittyvia tehtavia.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvan tilin-
tarkastustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet
tilinpaéatdksen tilintarkastuksessa. Olemme riippumattomia elakerahastosta niiden Suomessa noudatettavien eet-
tisten vaatimusten mukaisesti, jotka koskevat suorittamaamme tilintarkastusta ja olemme tayttaneet 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 sdannésten
mukaisesti seka soveltuvin osin Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koske-vien sdéanndsten mu-
kaisesti ja tayttaa lakisaateiset vaatimukset. Kirkkohallitus vastaa myds sellaisesta sisaisesta valvonnasta, jonka
se katsoo tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpaatdksen, jossa ei ole vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvaa olen-
naista virheellisyytta.

Kirkkohallitus on tilinpaatosta laatiessaan velvollinen arvioimaan eldkerahaston kykya jatkaa toimintaansa ja sovel-
tuvissa tapauksissa esittdmaan seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja siihen, etta tilinpaatés on laadittu
toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatds laaditaan toiminnan jatkuvuuteen perustuen, paitsi jos elakerahasto
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 tilinpaatoksessa kokonaisuutena vaarinkaytoksesta
tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyytta, seka antaa tilintarkastuskertomus, joka sisaltda lausuntomme. Koh-
tuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siita, ettéd 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 yhdessa voisi kohtuudella odottaa
vaikuttavan taloudellisiin paatoksiin, joita kayttajat tekevat tilinpaatdksen perusteella.

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

— Tunnistamme ja arvioimme vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvat tilinpaatéksen olennaisen virheellisyyden
riskit, suunnittelemme ja suoritamme naihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteita ja hankimme lausun-
tomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski siita, etta
vaarinkaytoksesta johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, on suurempi kuin riski siita, etta virheesta
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johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, silla vaarinkaytdkseen voi liittya yhteistoimintaa, vaarenta-
mista, tietojen tahallista esittamatta jattamista tai virheellisten tietojen esittdmista taikka siséisen valvonnan
sivuuttamista.

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

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

— Teemme johtopaatoksen siitd, onko hallituksen ollut asianmukaista laatia tilinpaatds 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 johtopaatdksemme on, ettad olennaista epavar-
muutta esiintyy, meidan taytyy kiinnittaa tilintarkastuskertomuksessamme lukijan huomiota epavarmuutta
koskeviin tilinpaatdksessa esitettaviin tietoihin tai, jos epavarmuutta koskevat tiedot eivat ole riittavia, mukaut-
taa lausuntomme. Johtopaatoksemme perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamispaivdan mennessa
hankittuun tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei ela-
kerahasto pysty jatkamaan toimintaansa.

— Arvioimme tilinpaatoksen, kaikki tilinpaatoksessa esitettavat tiedot mukaan lukien, yleista esittamistapaa, ra-
kennetta ja sisaltda ja sita, kuvastaako tilinpaatds sen perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten, etta se
antaa oikean ja riittdvan kuvan.

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

Muut raportointivelvoitteet
Muu informaatio

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

Velvollisuutenamme on lukea toimintakertomukseen sisaltyva informaatio tilinpaatoksen tilintarkastuksen yhtey-
dessa ja tatd tehdessamme arvioida, onko toimintakertomukseen sisaltyva informaatio olennaisesti ristiriidassa
tilinpaatodksen tai tilintarkastusta suoritettaessa hankkimamme tietamyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin ole-
van olennaisesti virheellista. Velvollisuutenamme on lisdksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen
laatimiseen sovellettavien sdanndsten mukaisesti.

Lausuntonamme esitdmme, etta toimintakertomuksen ja tilinpaatéksen tiedot ovat yhdenmukaisia ja etta toiminta-
kertomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien sdannosten mukaisesti.

Jos teemme suorittamamme tydn perusteella johtopaatoksen, etté toimintakertomukseen sisaltyvassa informaati-
ossa on olennainen virheellisyys, meidan on raportoitava tastd seikasta. Meilla ei ole tdman asian suhteen
raportoitavaa.

Helsingissa 31. maaliskuuta 2022

KPMG OY AB

Jorma Nurkkala
KHT, JHT
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Toimintakertomus

Yleista taloudesta ja sijoitus-
ymparistosta

Pandemiasta huolimatta vuosi 2021 muodostui sijoittajille erittain hyvaksi sijoitus-
vuodeksi. Vuonna 2020 alkanut talouskasvu jatkoi vahvistumistaan koko alkuvuoden
saavuttaen Yhdysvalloissa jopa kaksinumeroisia lukemia toisella vuosineljanneksella.
Yritysten tulokset nousivat pandemian aiheuttamasta taantumasta poikkeuksellisen
nopeasti mittavien raha- ja finanssipoliittisten elvytyspakettien ansiosta. Vasta delta-
variantin saapuminen alkoi hidastamaan kasvua kesan kuluessa. Lisaksi kasvua al-
koivat painaa Kiinan viranomaisten saantelytoimet seka kiinteistosektorin velkaon-
gelmat. Kiihtyva inflaatio ja kohoavat energia- ja palkkakustannukset toimivat myds
kasvua jarruttavina tekijoind. Pandemia muutti kulutuskayttaytymista, mika johti ky-
synnan kohdistumiseen aiempaa voimakkaammin tavaroihin palveluiden sijaan. Seu-
rauksena oli voimakasta heiluntaa raaka-aineiden hinnoissa, tuotantokapeikkoja teol-
lisuudessa ja lopputuotteiden toimitusvaikeuksia globaalin toimitusketjun pettdessa.
Yhdysvalloissa tyovoiman kysynta vylitti selvasti tarjonnan nostaen voimakkaasti
palkkoja. Yhdessa nama tekijat vaikuttivat kuluttajahintoihin siten, etta vuositasolla
hinnat nousivat Yhdysvalloissa |dhes 7 prosenttia ja Euroopassakin lahes 5 prosent-

tia.

Elvytys jatkui viime vuonna edellisen vuoden tapaan. Keskuspankkien joukkolainojen
osto-ohjelmat ja valtiontalouksien investointiohjelmat saivat historiallisen suuret mit-
tasuhteet niin rahamaarassa kuin suhteessa kansantalouksien kokoon. Budjettivajei-
den annettiin painua tuntuvasti pakkaselle uudenlaisen talousajattelun vallatessa

alaa perinteiselta talouden tasapainoajattelulta. Samaan aikaan matalana pysyva

korkotaso koettiin avoimesti velanottoa tukevaksi tekijaksi. Vasta vuoden loppupuo-
lella Euroopan ja Yhdysvaltojen keskuspankit ilmoittivat aikeistaan pienentdarahapo-

liittista elvytysta vuonna 2022 ja mahdollisuudesta nostaa ohjauskorkoja.

Sijoitusmarkkinoilla vuosi 2021 oli yksi historian parhaimmista. Talouden elpyessa on
tyypillista, etta osakemarkkinat tuottavat selvasti keskimaaraistd paremmin. Nain
kavi my6s viime vuonna erityisesti kehittyneiden markkinoiden kohdalla. Yhdysvalta-
laiset osakkeet tuottivat 37 %, eurooppalaiset osakkeet 26 % ja suomalaiset osak-

keet 25,3 %. Kehittyvien maiden kohdalla tuotto jai selvasti alhaisemmaksi ollen
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5,6 %. Yhdysvaltalaisten sijoitusten tuotot nousivat euroalueen sijoittajien nakdkul-
masta, kun dollari vahvistui vuoden aikana euroa vastaan 7,7 %. Globaalisti eri toi-
mialoista parhaiten tuottivat energiasektori mm. 6ljyn hinnan nousun mydéta seka ra-

hoitusala, jonka katsotaan yleisesti hydtyvan korkojen noususta.

Inflaation ja korkojen nousun seurauksena sijoittajien tilanne oli korkomarkkinoilla

l[api vuoden haastava ja tuotot jaivat vaatimattomiksi. Valtionlainojen tuotto jai paa-
saantdisesti negatiiviseksi niin lansimaissa kuin kehittyvilld markkinoilla. Riskin otta-
minen korkomarkkinoilla kannatti, silla vain matalamman luottoluokituksen high yield

-yrityslainaindeksit olivat yleisesti plussalla koko vuoden osalta.

Kiinteistdomarkkinan veto jatkui viime vuoden aikana vahvana erityisesti asunto-, pal-
velukiinteist6- ja logistiikka- seka metsasijoitussektoreissa. Kaupungistuminen, de-

mografian muutos seka verkkokauppamurros yllapitivat edelleen kiinteistémarkkinan
muutosvoimia. Lisaksi odotukset inflaation noususta pitivat kiinteistdomarkkinan likvi-
diteetin korkeana. Muissa vaihtoehtoisissa sijoituksissa sijoitusvuosi 2021 sujui myos
positiivisissa merkeissa. Yleisen markkinakehityksen myoéta esimerkiksi listaamatto-

mat osakkeet nousivat keskimaarin yli 20 % tuottoihin ja velkarahastot hydétyivat hy-

vasta kysynnasta ja lainoitettavien yhtididen suhteellisen vakaasta kehityksesta.

Kirkon elakerahasto

Kirkon elakerahasto on vakiinnuttanut toimintansa itsenadisena julkisoikeudellisena
oikeushenkiléna. Kirkon eldakerahasto (KER) eriytettiin 1.1.2016 Kirkon keskusrahas-

tosta.

Kirkon elakerahaston tehtdavana on vastata elédketurvan rahoituksesta ja eldkevaro-
jen sijoittamisesta kirkon oman elaketoiminnan siirryttya lopullisesti Kevaan vuonna
2012. Elakkeiden ja hoitokulujen maksamista varten siirretdaan kuukausittain Kevalle
valtiovarainministerién vahvistama summa eldke- ja hoitokuluennakkoina, kunkin
vuoden lopullinen maksu vahvistuu seuraavan vuoden kevaalla. Kirkon eldakerahaston
osuus Kevan hoitokuluista on n. 2,5 %. Vuonna 2021 eldkerahaston hoitokuluenna-

kot olivat 2,0 milj. euroa.

Kirkon eldkerahaston toimintakertomus ja tilinpdatés 1.1.-31.12.2021
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2.1 Visio, missio, arvot ja strategia

Kirkkohallituksen taysistunto hyvaksyi vuonna 2020 Suomen evankelis-luterilaisen
kirkon toimintaa suuntaavan vuoteen 2026 ulottuvan Ovet auki -strategian. Koko-
naiskirkollisen strategian pohjalta on johdettu Kirkkohallituksen oma Ovet auki - ko-
keiluille ja kehittamiselle -strategia, joka hyvaksyttiin Kirkkohallituksen taysistun-
nossa 20.4.2021.

Kirkkohallitus tekee tyota yhdessa hiippakuntien, seurakuntien ja muiden yhteiskun-
nallisten toimijoiden kanssa. Lisdksi laajaan yhteistydverkostoon kuuluvat jarjestét,
muut Suomessa toimivat kristilliset kirkot ja uskonnolliset yhteisét seka kansainvali-
set toimijat. Yhdessa heidan kanssaan teemme tyo6ta ihmislaheisemman kirkon ja

yhteiskunnan puolesta.

Strategian visio on seuraava:

Kirkkohallituksen visio 2026

o Kirkkohallitus on rohkea uudistaja ja edelldkavija kirkon parhaaksi.

Strategian missio on seuraava:

Kirkkohallituksen missio

¢ Edistdmme uskon, toivon ja rakkauden toteutumista kirkossa ja
muualla yhteiskunnassa hoitamalla ja kehittdmalla kirkon yhteista
hallintoa, taloutta ja toimintaa.

Kirkkohallituksen toiminta noudattaa seuraavia arvoja:

Kirkkohallituksen arvot

e Usko: Liitymme maailmanlaajaan Kristuksen kirkkoon ja sen uskoon.

e Toivo: Vahvistamme luottamusta tulevaisuuteen.

¢ Rakkaus: Toimimme vuorovaikutteisesti, vastuullisesti ja
oikeudenmukaisesti.

Kirkon eldkerahaston toimintakertomus ja tilinpdatés 1.1.-31.12.2021
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Kirkon eldkerahastolla on erillinen painopistetaulukko, jossa kuvataan elakerahaston
toiminnan tavoitteita osana Kirkkohallituksen strategisia tavoitteita ja painopistealu-

eita. Vuoden 2021 tavoitteiden toteutuminen on kuvattu luvussa 2.8.

Kirkon eldakerahaston painopistetaulukkoon on valittu seuraavat nelja strategista ta-
voitetta vuodelle 2022:

Kirkon eldkerahaston painopistealueet

e Ovet auki ulospain: Vahvistamme Kirkon eldkerahaston roolia merki-
tyksellisena ja luotettavana toimijana osallistumalla aktiivisesti alan
keskusteluun ja kehittamalla vaikuttamistoimintaamme. Elékerahasto
haluaa sailyttaa edelldkavijan maineen vastuullisessa sijoittamisessa
Suomessa ja teemme aktiivista yhteisty6ta alan muiden toimijoiden
kanssa. Yhteistydverkostojen merkitys kasvaa ja Kirkon eldkerahasto
osallistuu alan uusien toimintatapojen kehittamiseen.

¢ Ovet auki kirkkoon ja kasvuun: Eldkerahasto tukee seurakuntia si-
joitusosaamista koskevissa kysymyksissa seka tarjoaa seurakunnille
malleja sijoitussuunnitelmien laatimiseen ja varainhoidon kilpailutuk-
seen.

e Ovet auki uusille mahdollisuuksille: Kirkon elékerahasto on oltava
riittdvan suuri eldkevastuuseen verrattuna. Eldkerahaston varoja hoide-
taan tuottavasti, turvaavasti ja vastuullisesti.

e Ovet auki tulevaisuuteen: Noudatamme toiminnassamme kestavan
kehityksen periaatteita. Elakerahaston uusi ilmastostrategia ohjaa tyéta
kestavan kehityksen puolesta.

Sijoitustoiminnan strategisena tavoitteena on eldkevastuun kattamiseksi tapahtuva
varojen kartuttaminen tuottavasti, turvaavasti ja vastuulliset nakékohdat huomioi-
den. Strategisen tavoitteen tarkoituksena on varmistaa, ettd eldkerahasto pystyy

suoriutumaan tulevista eldkkeista ja pystyy tasaamaan seurakuntien eldékemaksun

kehitysta.

Kirkon elakerahasto on sitoutunut vastuulliseen sijoittamiseen ja tavoitteena on py-
sya vastuullisen sijoittamisen edellédkavijana Suomessa. Tama tarkoittaa, ettd vas-
tuullisuusnakékohdat huomioidaan kaikessa sijoitustoiminnassa. Sijoitustoiminnassa
noudatetaan eldkerahaston johtokunnan hyvaksymia vastuullisen sijoittamisen oh-
jeita (2018) ja PRI-periaatteita.

Elédkerahaston johtokunta hyvaksyi uuden ilmastostrategian 17.6.2021. Uudessa il-

mastostrategiassa tavoitteena on hiilineutraali sijoitussalkku vuoteen 2035 mennessa
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edellyttaen, etta sijoitusymparistd mahdollistaa sen. Strategian valitavoitteita vuo-
delle 2025 ovat likvidien osake- ja korkosijoitusten hiili-intensiteetin vdhentdminen
25 prosentilla, vihreiden teemasijoitusten osuuden lisddminen 10 prosenttiin sijoituk-
sista, seka paastottéman lampdenergian kayttdminen kaikissa suorissa kiinteistosi-
joituksissa. Hiilineutraaliustavoitteen saavuttamiseksi eldkerahasto on tunnistanut
kolme paaasiallista ilmastonmuutostydkalua: hiilijalanjaljen vahentaminen, ilmasto-

ratkaisuihin sijoittaminen ja vaikuttaminen.

2.2 Hallinto

Kirkkohallituksen taysistunto toimii Kirkon elakerahaston hallituksena. Kirkon elake-
rahaston varojen sijoitustoiminnasta vastaavat Kirkkohallituksen taysistunto ja Kirk-
kohallituksen taysistunnon toimikaudekseen asettama Kirkon elakerahaston johto-
kunta. Johtokunnan tehtavat on maaritelty kirkkojarjestyksen 22 luvun 6 §:ssa. Ta-
man lisaksi Kirkon eldkerahaston johtokunnan toimintaa ohjaa johtosaanto, jonka
Kirkkohallituksen taysistunto vahvisti 27.5.2021.

Kirkon elakerahaston johtokunnan tehtavana on:

1) paattaa sijoitustoiminnassa kaytettavista sijoitusmuodoista ja niissa sovellet-
tavista periaatteista

2) paattaa sijoitusten jakautumisesta eri sijoitusmuotoihin ja niiden tuottotavoit-
teista

3) paattaa sijoitusten riskienhallinnassa noudatettavista periaatteista

4) hyvaksya vuosittain Kirkon elakerahaston varojen sijoitussuunnitelma

5) paattaa omaisuudenhoitajista ja ndiden kanssa laadittavista sopimuksista

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

7) huolehtia sijoitustoiminnan kokonaisuuden valvonnasta

Kirkkohallitus voi siirtda johtokunnalle myds muita toimivaltaansa kuuluvia eldkeva-

rojen sijoittamiseen liittyvia tehtavia.

Vuoden 2021 aikana pidettiin yhdeksan johtokunnan kokousta. Johtokunnan kokous-
ten varsinaisten jasenten lasnaoloprosentti oli 80 % (vuonna 2020: 75 %). Eldkera-

haston sijoitustoimintaa valvovat Finanssivalvonta, eldkerahaston tilintarkastajat
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seka sisadiset tarkastajat. Lisaksi Suomen Sijoitustutkimukselle on ulkoistettu limiitti-

valvontatehtavia.

Kirkon elakerahaston johtokunta valittiin Kirkkohallituksen taysistunnon kokouksessa
26.8.2020. Johtokunnan puheenjohtajaksi valittiin toimitusjohtaja Pasi Strémberg
(varajasen toimitusjohtaja Timo Toropainen). Johtokunnan muut jasenet ovattoimin-
nanjohtaja Jussi Junni (varajasen neuvottelupaallikkd Anne Kaitainen), hallintojoh-
taja Risto Hdmaldinen (varajasen hallintojohtaja Juha Silander 1.6.2021 alkaen Juha
Tuohimaen tilalle), toiminnanjohtaja Paula Aaltonen (varajdasen lakimies Pekka Pieti-
nen), sijoitusjohtaja Ari Huotari (varajasen kiinteistdjohtaja Seppo Kosola), johtaja
Hanna Hiidenpalo (varajasen toimitusjohtaja Hannu Hokka), sijoitusjohtaja Tomi Viia
(varajasen lakimies Timo von Boehm), puheenjohtaja Tarja Kantola (varajasen
Heikki Sorvari) ja puheenjohtaja Jonna Voima (varajdsen johdon neuvonantaja Keijo
Karhumaa). Johtokunnan varapuheenjohtajana toimii toiminnanjohtaja Jussi Junni ja
sihteerina sijoitusjohtaja Ira van der Pals. Johtokunnan toimikausi paattyy
31.5.2024.

2.3 Elakkeiden rahoitus

Eldketoiminnan tarkein vuosittain seurattava mittari on, miten suurelta osin elaketoi-
minnan tulot riittdvat eldketoiminnan menoihin (eldakkeet ja elakehallintomenot).
Elédke-ennusteen mukaan vuosittaiset eldketoiminnan menot kasvavat nopeammin
kuin eldketoiminnan tulot, joten vuodesta 2017 alkaen rahastosiirto on ollut negatii-
vinen eli eldkkeita rahoitetaan osin myds elédkerahaston sijoitustoiminnan tuotoilla.
Vuonna 2021 eldketoiminnan menot olivat 36,4 milj. euroa eldketoiminnan tuloja

suuremmat.

Eldketoiminta kehittyi talousarvioon ja edelliseen vuoteen verrattuna seu-

raavasti:

(1000 euroa) TA2021 TP2021 TP2020 Muutos tp 2020-2021
Elsketoiminnan tulot 193100000 193853886 192 976 326 0,45 %
Eliketoiminnan menot  -231 600000  -230 287549  -224 521586 2,57 %

| Siirto rahastoon 38500000 -36433663  -31545 260 15,50 % |
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Eldketoiminnan tuloihin sisaltyy ty6nantajien ja tyontekijoiden eldkemaksujen seka
elédkerahastomaksun liséksi Tyéllisyysrahaston maksama osuus 5,3 milj. euroa

(vuonna 2020: 5,3 milj. euroa).

Vuonna 2021 kirkon elakemaksun perusteena oleva palkkasumma oli 500,2 milj. eu-
roa (vuonna 2020: 495,6 milj. euroa). Muutosta edelliseen vuoteen verrattuna oli
0,93 % (vuonna 2020: -1,9 %).

Seurakuntien palkkaperusteinen elakemaksu vuodelle 2021 oli 28,7 %; eldkemaksu
sisaltaa myds tyontekijoiltd perittavan tydntekijadin elakelain mukaisen tydntekijoiden
eldkemaksun. Kirkon keskusrahaston ja kirkollisten yhdistysten palkkaperusteinen
eldkemaksu vuodelle 2021 oli 34,5 %; eldkemaksu sisaltda myds tyodntekijoéilta perit-
tavan tydntekijain elakelain mukaisen tydntekijoiden elakemaksun. Vuonna 2021 ela-
kemaksut pysyivat edellisen vuoden tasolla. KEVA laskuttaa ty6nantajilta kuukausit-

tain palkkaperusteisen elakemaksun.

Kirkollisveroperusteisen eldakerahastomaksun keraaminen kaynnistyi vuonna 2013.
Kirkolliskokouksen vahvistama eldkerahastomaksun vuodelle 2021 oli 5 % (vuonna
2020: 5 %). Eldkerahastomaksun tuotto vuonna 2021 oli 44,8 milj. euroa (vuonna
2020: 44,1 milj. euroa).

Elakerahastosiirrot vuosina 2013-2021 (milj. euroa):
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Joulukuussa 2021 valmistuneiden kirkon elakemenoennusteen ja elakevastuulaskel-
man mukaan KiEL-eldkevastuu on 31.12.2021 n. 4 943 milj. euroa (vuonna 2020:

4 895 milj. euroa). Eldkevastuusta on kerrottu lisaa tilinpaatdksen liitetiedoissa.

2.4 Tilastotietoa kirkon elakkeista

Kirkon elakkeita ja kuntoutuksia koskevia hakemuksia saapui Kevaan vuonna 2021
1 789, mika oli 4,3 prosenttia vahemman kuin vuonna 2020. Vanhuuseldkehakemus-
ten maara nousi 2,4 prosenttia. Nousua (6,1 %) oli myds ammatillista kuntoutusta

koskevissa hakemuksissa. Sen sijaan muiden eldkelajien hakemusmaarat laskivat.

Osittaisten varhennettujen vanhuuseldkkeiden hakemusmaara laski 13,2 prosenttia.
Myoés tyokyvyttdmyyseldkkeitd haettiin vahemman kuin vuotta aiemmin: taysissa
tydkyvyttdmyyselakkeissa (sis. kuntoutustuet) laskua oli 9,5 prosenttia ja osatyoky-
vyttdmyyseldkehakemusten (sis. osakuntoutustuet) maara laski 1,9 prosenttia. Yh-
tdan tyduraeldkehakemusta ei saapunut. Tyburaeldke on tarkoitettu niille, joiden ty6-
kyky on heikentynyt pysyvasti ja joilla on takanaan vahintdan 38 vuoden tybura ras-
kaassa ja kuluttavassa tydssa. Perhe-elakehakemuksia tuli 12,7 prosenttia edellis-

vuotta vahemman.

Kirkon eldkkeita koskevien hakemusten maara eldkelajeittain 2021 ja 2020

Elakelaji 2021 2020 Muutos, %
Vanhuuseldkkeet 590 576 2,4
Osittaiset varhennetut vanhuuseldkkeet 99 114 -13,2
Taydet tyokyvyttomyyseldkkeet 579 640 -9,5
Osatyokyvyttomyyseldkkeet 206 210 -1,9
Tyouraeldkkeet 0 1 -100
Perhe-eldkkeet 158 181 -12,7
Osa-aikaeldkkeet 0 0

Muut eldkeasiat 0 0 .
Kuntoutus 157 148 6,1
Kaikki 1789 1870 -4,3

Lahde: Keva

Vuonna 2021 Keva teki 1 823 kirkon eldkkeita ja kuntoutusta koskevaa paatésta,

tdma oli 3,3 prosenttia vahemman kuin vuotta aiemmin.
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Kirkon eldkkeita koskevien paatosten maara eldkelajeittain 2021 ja 2020

Elakelaji 2021 2020 Muutos, %
Vanhuuseldkkeet 599 585 2,4
Osittaiset varhennetut vanhuuseldkkeet 99 114 -13,2
Taydet tyokyvyttomyyseldkkeet 596 648 -8
joista uusia pddtoksid 207 226 -8,4
Osatyokyvyttomyyseldkkeet 216 211 2,4
joista uusia tai ennakkopdditoksid 99 100 -1
Tyouraeldkkeet 0 1 -100
Perhe-eldkkeet 158 181 -12,7
Osa-aikaeldkkeet 0 0

Muut eldkeasiat 0 0 .
Kuntoutuspaatokset 155 146 6,2
Kaikki 1823 1886 -3,3

Lahde: Keva

Vuonna 2021 kirkon vanhuuseldkehakemukset kasiteltiin keskimaarin 7 paivassa (ed.
vuonna 11 pv:ssa) ja tydkyvyttomyyseldkkeet 32 padivassa (ed. vuonna 37 pv:ssa).
Nopeimmin - keskimaarin 2 paivassa - kasiteltiin osittaiset varhennetut vanhuus-
elakkeet. Kirkon tyokyvyttdmyyselakkeita koskevista hakemuksista Keva hylkasi

25,4 prosenttia. Kuntoutuspaatoksista hylkaavia oli 36,9 prosenttia.

Kirkon elakehakemusten kokonaiskasittelyaika pdivina 2021

Elakelaji pv

Vanhuuseldkkeet

Osittaiset varhennetut vanhuuselakkeet 2

Tyokyvyttomyyseldkkeet 32

Perhe-eldkkeet 11

Kuntoutuslupaukset 10
Lahde: Keva

Kirkon eldakepaatosten itseoikaisumenettely

Vuonna 2021 Keva kasitteli niin sanotussa itseoikaisumenettelyssa yhteensa 27 Ke-
van paatoksia koskevaa valitusta, jotka oli tehty Tydeldkeasioiden muutoksenhaku-
lautakunnalle. Niista 19 liittyi tydkyvyn arviointiin. Kaikista valituksista Keva oikaisi
kokonaan 3,7 prosenttia ja tydkyvyn arviointia koskevista valituksista 5,3 prosenttia.

Keva kasitteli vuonna 2021 my6s yhden vakuutusoikeudelle tehdyn valituksen, joka

13
Kirkon eldkerahaston toimintakertomus ja tilinpdatés 1.1.-31.12.2021



Asiakirjakokonaisuuden tunniste: 2875507d-7db5-44b5-bff9-ef49a3bc61f0

KIRKKOHALL[TUS+

koski Tydeldkeasioiden muutoksenhakulautakunnan antama paatésta. Valitus koski

tydkyvyn arviointia ja sita ei oikaistu.

Eldkkeelle siirtyneet

Kirkon palveluksesta siirtyi vuonna 2021 eldkkeelle 535 henkiléa. Elakkeelle siirty-
neita oli 46 henkil6d enemman kuin vuonna 2020. My6s uuden osatydkyvyttémyys-
eldkkeen aloittaneet lasketaan elakkeelle siirtyneiksi, vaikka henkild jatkaisikin
tyOssa elakkeen ohella. Osittain varhennetun vanhuuselékkeen aloittaneita sen sijaan

ei lasketa mukaan elakkeelle siirtyneisiin.

Kirkon palveluksesta eldkkeelle siirtyneiden lukumaara ja keski-ika eldkela-

jeittain 2021

Elakelaji Henkiloa Keski-ika, v
Vanhuuseldke 380 64,7
Taysi tyokyvyttomyyseldke (sis. tyouraelake) 33 59,3
Taysi kuntoutustuki eli maaraaikainen tyokyvyttomyyselake 52 50,4
Osatyokyvyttomyyselake (sis. osakuntoutustuki) 70 57,9
Kaikki 535 62,1

Kirkon palveluksesta eldkkeelle siirtyneiden keski-ika nousi 0,1 vuodella ja oli 62,1
vuotta. Vanhuuseldkkeille siirryttiin vuonna 2021 keskimaarin 64,7 vuoden idssa
(64,6 vuoden idassa vuonna 2020). Vanhuuselakkeelle siirtyneiden osuus oli 71 pro-

senttia kaikista elakkeelle siirtyneista.
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2.5 Sijoitustoiminta

Eldkerahaston omaisuuden arvo 31.12.2021 oli 1 972 milj. euroa (vuonna 2020:
1 762 milj. euroa) arvostettuna markkinahintaan. Vuoden lopussa sijoitukset olivat

hajautettuina seuraavasti:

Omaisuuslaji (eur) 2021 Osuus salkusta
Osakesijoitukset 965 493 269 49,0 %
Likvidit osakesijoitukset 860482911 43,6 %
Suomi 193 903 782 9,8%
Eurooppa 172 068 424 8,7%
Pohjois-Amerikka 175 898 224 8,9 %

Japani 39837521 2,0%
Kehittyvat markkinat 160 406 102 8,1%
Globaalit/sektori 118 368 857 6,0 %

Muut osakesijoitukset 105 010 358 53%
Pddomasijoitukset 105 010 358 53%
Korkosijoitukset 626 574 018 31,8%
Likvidit korkosijoitukset 501 501 428 25,4 %
Rahamarkkinasijoitukset 120503 212 6,1%

Valtio 23303 569 1,2%
Investment Grade 56 113 001 2,8%

High Yield 54 403 569 2,8%
Vaihtovelkakirjalainat 47 504 676 2,4%
Kehittyvat markkinat 70 292 940 3,6 %

Lyhyen koron sijoitukset 129 380 461 6,6 %

Muut korkosijoitukset 125 072 590 6,3%
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 125 072 590 6,3%
Vaihtoehtoiset sijoitukset 379 833 831 19,3 %
Reaaliomaisuussijoitukset 335 349 879 17,0 %
Muut vaihtoehtoiset sijoitukset 44 483 953 2,3%
Yhteensa 1971901 118 100,00 %

Kirkon elakerahastolle vuosi 2021 oli tuotoltaan erittdin hyva. Vuoden 2021 sijoitus-
toiminnan nettotulos kayvin arvoin oli 14,3 %. Salkun reaalituotto 10,7 % vylitti sijoi-
tussuunnitelmassa asetetun 3 prosentin reaalituottotavoitteen. Lisdksi salkun volatili-
teetti alitti asetetun 9,5 % riskitason, ollen 4,5 %. Eldkerahaston salkku voitti my&s
oman vertailuindeksinsa, jonka tuotto oli 12 %. Eldakerahaston pitkan aikavalin netto-

tuotto (1991-2021) pysyi edelleen hyvdna, ollen vuoden lopussa 8,2 % p.a.
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Kirkon elakerahasto julkaisi vuonna 2021 uuden ilmastostrategian, jossa tavoitteena
on hiilineutraali sijoitussalkku vuoteen 2035 mennessa. Vastuullinen sijoittaminen oli
kiintea osa elakerahaston sijoituspaatdéksentekoa vuonna 2021. Uusia sijoituksia teh-
tiin niin metsaan kuin uusiutuvaan energiaan ja kestavaan infrastruktuuriin. Elékera-
haston kayttamat osakeindeksirahastot siirtyivat Pariisin ilmastosopimuksen mukai-

siin vertailuindekseihin. Korkosijoitusten puolella laajennettiin sijoituksia vihreisiin ja

kestavan kehityksen joukkovelkakirjalainoihin uudella rahastolla.

Elédkerahaston johtokunta on laatinut vuodesta 2021 toimintakertomuksen seka erilli-
sen vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksen, jotka ovat tilinpaatoksen liitetie-

doissa.

2.6 Elakerahaston tunnuslukuja

Seuraavassa taulukossa esitetdan eraita eldkerahastoon liittyvia lukuja vuosilta

2016-2021 (rahasto arvostettuna markkinahintaan):

| 20162017 | 2013 | 2019 | 2020 2021 |

Rahasto 31.12. (milj. euroa) 1423 1542 1480 1676 1762 1972
Eldkemeno (milj. euroa) 179,7 201,5 209,8 217,9 224,5 223,4
Rahasto/eldakemeno (%) 7,9 7,7 7,1 7,7 7,8 8,8
KiEL-palkkasumma (milj. euroa) 508,4 498,2 497,7 505,4 495,6 500,2
Rahasto/palkkasumma (%) 2,80 3,10 2,97 3,32 3,56 3,94
Kokonaiselakevastuu (mrd. eur) 4562 4631 4688 4795 4895 4943
Rahasto/eldkevastuu (%) 31,2 % 33,3% 31,6 % 35,0% 36,0 % 39,9%

2.7 Riskienhallinta

Hyva riskienhallintakaytanté edellyttaa riskien ja riskienhallintakeinojen maaritta-
mista, riskien allokointia ja hajauttamista seka seurantaa. Kirkon eldkerahasto laatii

vuosittain riskienhallintasuunnitelman, jonka tarkoituksena on selvittaa sijoitustoi-
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mintaan liittyvat riskit paatdksentekijdille, sijoitustoiminnan valvojille seka muille si-
dosryhmille. Kirkon elédkerahaston johtokunta hyvaksyi riskienhallintasuunnitelman
vuodelle 2021 kokouksessaan 28.1.2021.

KER arvioi kirkon jasenmaaran, kirkollisverotulojen seka kirkon elakejarjestelman pii-
rissa olevan henkildmaaran alenemisen ja siita seuraavan rahoituspohjan merkitta-

van heikkenemisen pitkalla aikajanteelld suurimmaksi strategiseksi riskiksi.

Sijoitustoiminnan kannalta suurin riski on, etta tuottotavoite ei toteudu pitkalla aika-
valilld. Rahaston pitkan aikavalin reaalituottotavoite on 3,0 %. Kirkon eldkerahaston
pitkan aikavalin vuotuisen riskitason tavoite on 9,5 %. Numeerisella riskitasolla tar-
koitetaan sijoitustoiminnan tuottojen vaihteluja eli volatiliteettia. Tuottotavoite maa-
raytyy eldkejarjestelman kulloisenkin rahoitustilanteen mukaan ja paatetaan sijoitus-
strategiassa. Sijoitustoiminnan tuoton ja riskin kehittymista seurataan pitkalla aika-
valilla osana vuosittain laadittavaa elakerahaston toimintakertomusta seka lyhem-
milla aikaperiodeilla osana kuukausittaista raportointia. Tuottoa seurataan jatkuvasti
seka absoluuttisesti ettd vertaamalla sita salkun vertailuindekseihin. Elékerahaston
tuotto- ja riskiraportit laaditaan kolmannen osapuolen (Suomen Sijoitustutkimus Oy)

toimesta, jotta pystytaan varmistumaan raporttien objektiivisuudesta.

Liitetiedoissa on kuvattu Kirkon eldkerahaston toimintaan liittyvia avainriskeja. Perin-
teisiin vahinkoriskeihin on varauduttu vakuutuksilla. Kirkon elédkerahaston vakuutus-
yhteistydkumppani pakollisten tyétapaturma- ja ammattitautivakuutusten seka mui-

den vakuutusten osalta on IF Vahinkovakuutus Oy.
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2.8 Kirkon elakerahaston tuloskortti

TULOSKORTTI 2021
Kirkon eldkerahasto (KER)

Tehtdvaalue

Tavoite

Keinot

Avainmittarit

Edunvalvonta
ja vaikuttami-
nen

KER on tunnettu
toimija.

Osallistumme alan yh-
teistyohon eri yhdistyk-
sissa, etujarjestdissa ja
aloitteissa (Tyoeldkeva-
kuuttajat, Eldkesaatioyh-
distys, Finland’s Sustai-
nable Investment Fo-
rum, Principles for Res-
ponsible Investment,
Elaketurvakeskus, Car-
bon Disclosure Project).

1) Luottamustoi-
mien lkm./tapaa-
misten Ikm./esiinty-
misen lkm. sailyy
saavutetulla tasolla.

Teemme yhteistyota
muiden sijoittajien
kanssa.

1) Tapaamisten
Ikm./esiintymisten
Ilkm. sdilyy saavute-
tulla tasolla.

Paivitamme verkkosivu-
jamme ja viestimme ak-
tiivisesti. Julkaisemme
KER:in uutiskirjeen.

2) Lisddmme uutta
materiaalia KERin
omille verkkosi-
vuille (uutiskirje ja
tulostiedot).

Vastuullinen si-
joittaminen on
osa normaalia
sijoitustoimin-
taa.

PRI (Principles for Re-
sponsible Investment)
periaatteet ohjaavat
toimintaamme.

3) KERin PRI:n vuo-
siraportin saama
arvio on parempi
kuin muiden insti-
tuutiosijoittajien
(asset owner).

Edellytamme, etta yh-
teistyokumppanimme
ovat sitoutuneita vas-
tuulliseen sijoitustoimin-
nan toteuttamiseen ja
edistamiseen.

4) Varainhoitajien
saamat arviot ke-
hittyvat vuosittai-
sessa vastuullisuus-
arvioinnissa.

KER on edelldka-
vija vastuulli-

sessa sijoittami-
sessa Suomessa.

Teemme aktiivista yh-
teistyota alan toimijoi-
den (sijoittajat/palvelun-
tarjoajat) kanssa. Osallis-
tumme alan uusien toi-
mintatapojen kehittami-
seen.

5) Seuraamme na-
kyvyyttd mediassa.
Esiintymisten, artik-
kelien ja luentojen
lkm.

Seuranta

Kirkon eldkerahaston toimintakertomus ja tilinpdatés 1.1.-31.12.2021
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Seurakuntien
toiminnan ke-
hittdminen ja

Seurakuntien si-
joitusosaaminen
on paremmalla

Tuemme seurakuntia si-
joitusosaamista koske-
vissa kysymyksissa.

6) Vastaamme kaik-
kiin seurakuntien
kysymyksiin ja seu-

tukeminen tasolla. raamme seurakun-
takontaktien lkm.
Tarjoamme malleja sijoi- | 7) Mallipohjat ovat
tussuunnitelmien laati- kaytossa seurakun-
miseen seka varainhoi- nissa.
don kilpailutukseen.
Koko kirkon yh- | Kirkon eldkera- Hoidamme eldkerahas- 8) Rahaston tuotto

teiset tehtavat

hasto on riitta-
van suuri eldke-
vastuuseen ver-
rattuna.

ton varoja tuottavasti,
turvaavasti ja vastuulli-
sesti.

on vahintaan johto-
kunnan asettaman
tuottotavoitteen
suuruinen.

Laadimme vuosittain
elakemenoennusteen ja
elakevastuulaskelman.
Arvioimme laskemien
perusteella tydnantajan
elakemaksun ja eldkera-
hastomaksun suuruuden
ja keskindisen suhteen.

8) Rahastosiirto on
ennusteen mukai-
nen.

Kirkkohallituk-
sen strategian
mubkaiset hank-
keet

Kirkon tyo kes-
tavan kehityk-
sen puolesta
vahvistuu. Kir-
kon ilmastota-
voitteet huomi-
oidaan Kirkon
eldkerahaston
toiminnassa.

Kirkon elakerahaston il-
mastonmuutosstrategia
ohjaa tyota kestavan ke-
hityksen puolesta. limas-
tostrategiaa paivitetaan
sadannollisesti.

9) limastonmuu-
tosstrategian mitta-
reita seurataan
vuosittain vastuulli-
sen sijoittamisen
toimintakertomuk-
sessa. Mittareiden
tulokset paranevat
edelliseen vuoteen
verrattuna.

1. Luottamustoimien, esiintymisten ja tapaamisten maara on sdilynyt saavutetulla tasolla. Luottamustoimien
madara on edellisen vuoden tasolla ja paikkoja oli vuoden 2021 lopussa 12 kappaletta (12). Aktiivinen yhteis-
ty6 sidosryhmien kanssa on jatkunut, pidimme vuoden 2021 aikana esityksen yhdeksassa (6) tilaisuudessa.
Koronapandemia vaikutti tilaisuuksien jarjestdmiseen ja suurin osa tilaisuuksista oli virtuaalisia. Lisaksi ela-
kerahastolla on paikat Telan sijoitusten raportointiryhmdssa, yhteiskuntasuhteiden yhteistyéryhmassa ja
sijoitusasiain neuvottelukunnassa. (suluissa edellisen vuoden tilanne)

2. Tavoite toteutui. Eldkerahaston verkkosivuja pdivitettiin ja tulostiedot julkaistiin kvartaaleittain verkkosi-
vuilla. Lisdksi vuoden 2021 aikana julkaistiin nelja tiedotetta ja kaksi uutiskirjetta, toisessa uutiskirjeessa
aiheena oli kysely vastuullisesta sijoittamisesta.

Kirkon eldkerahaston toimintakertomus ja tilinpdatés 1.1.-31.12.2021
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Tavoitteen arviointi on kesken. PRI-vuosiraportti (Principles for Responsible Investment) saadaan vasta vuo-
den 2022 aikana. PRI otti kdyttoon uuden raportointikehyksen vuonna 2021. Kayttéonoton tuomien teknis-
ten haasteiden vuoksi, Kirkon eldkerahasto ja muut PRI-allekirjoittajat joutuvat odottamaan raportoinnin
tuloksia kesdan 2022 asti.

Varainhoitajille tehtdvasta vuosittaisesta vastuullisuuskyselystda on muodostunut tarkea tyokalu, eldkera-
hasto on ollut tdssa alan edelldkavija. Kirkon eldkerahasto selvitti vuoden 2021 kyselyssa varainhoitajiensa
aktiivisuutta ilmastotydskentelyssa. Likvidien osake- ja korkosijoitusten varainhoitajat ovat, yhta lukuun ot-
tamatta, maarittdneet omat ilmastoperiaatteensa ml. hiilineutraaliustavoitteensa. Reaaliomaisuussijoitus-
ten (kiinteistot, infrastruktuuri ja metsa) ja epalikvidien korkosijoitusten puolella varainhoitajista noin 75
prosenttia on laatinut ilmastoperiaatteet ja noin 50 prosenttia on asettanut hiilineutraaliustavoitteet. Kaikki
likvidit osake- ja korkovarainhoitajat noudattavat TCFD-ilmastoraportointisuosituksia, ja vastaava luku reaa-
liomaisuus- ja epalikvidien korkosijoitusten puolella on yli 50 prosenttia.

Mediassa julkaistiin vuonna 2021 19 (11) eldkerahastosta kertovaa juttua tai tiedotetta. Eldkerahaston on
kertonut toiminnastaan vuoden aikana useissa erilaisissa tilaisuuksissa, esiintymisia 9 (6) kappaletta. (su-
luissa edellisen vuoden tilanne)

Vuoden 2021 aikana kehitimme uusia toimintatapoja seuraavilla tavoilla:

a. Kirkon elakerahasto julkaisi vuonna 2021 uuden ilmastostrategian, jossa kunnianhimoisena tavoit-
teena on hiilineutraali sijoitussalkku vuoteen 2035 mennessa. Uuden strategian myota kerdtaan
paljon uutta tietoa, ja ilmastoraportointi onkin keskeinen osa vastuullisen sijoittamisen toiminta-
kertomusta. lImastostrategiatytskentelyn tukemiseksi, eldkerahasto liittyi vuoden aikana IIGCC-
sijoittajaverkostoon ja Paris Aligned Investment Initiative Net Zero Asset Owner -paastositoumuk-
seen.

b. Vastuullinen sijoittaminen on ollut kiintea osa eldkerahaston sijoituspdatoksentekoa vuonna 2021.
Uusia sijoituksia on tehty niin metsaan kuin uusiutuvaan energiaan ja kestavaan infrastruktuuriin.
Eldkerahaston kdyttamat osakeindeksirahastot ovat ottaneet merkittdavan kehitysaskeleen siirty-
malla Pariisin ilmastosopimuksen mukaisiin vertailuindekseihin. Korkosijoitusten puolella laajen-
nettiin sijoituksia vihreisiin ja kestdvan kehityksen joukkovelkakirjalainoihin uudella rahastolla.

c. Elakerahasto kerasi ensimmaista kertaa tietoa kirkon tyontekijoiden tietotasosta ja toiveista vas-
tuulliseen sijoittamiseen liittyen. Tulokset osoittivat, etta luottamus Kirkon elakerahastoon on hy-
valla tasolla, ja suurin osa vastaajista koki tietdvansa mita vastuullinen sijoittaminen on. Kyselyn
tulosten avulla eldkerahastolla on hyva pohja ldhtea paivittamaan vastuullisen sijoittamisen ohjeita
vuonna 2022.

Vuoden 2021 aikana eladkerahastolla oli 9 (6) seurakuntien sijoitusasioihin liittyvaa konsultointia; yhteyden-
pito tapahtui padasiassa puhelinkeskustelujen ja sahkdpostien avulla. Lisdksi pidimme seurakunnille esityk-
sen Turun arkkihiippakunnan talouspaallikéiden ja kiinteistdjohdon seminaarissa syyskuussa Sakylassa. Seu-
rakuntakontaktien maaréa kasvoi edelliseen vuoteen verrattuna. (Suluissa edellisen vuoden tilanne.)

Eldkerahasto tarjoaa seurakunnille mallit sijoitussuunnitelmien laatimiseen seka varainhoidon kilpailutuk-
seen. Mallipohjien paivitystyo on vield kesken.

Rahaston tuotto vuonna 2021 oli 14,3 %, tuotto ylitti pitkdn aikavalin 3 prosentin reaalituottotavoitteen ja
oli selkedsti parempi kuin rahaston vertailuindeksin tuotto. Rahastosiirto vastasi ennustetta. Toteutunut
alijagama oli 36,4 miljoonaa euroa, kun arvio alijaamalle sijoitussuunnitelmassa oli 38,5 miljoonaaeuroa.
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9. Eldkerahaston ilmastostrategian paivitys hyvaksyttiin 17.6.2021. Uuden ilmastostrategian tavoitteena on
hiilineutraali sijoitussalkku vuoteen 2035 mennessa edellyttden, etta sijoitusymparistd mahdollistaa sen.
Strategian valitavoitteita vuodelle 2025 ovat likvidien osake- ja korkosijoitusten hiili-intensiteetin vdhenta-
minen 25 prosentilla, vihreiden teemasijoitusten osuuden lisddminen 10 prosenttiin sijoituksista, seka paas-
tottoman lampoenergian kayttaminen kaikissa suorissa kiinteistosijoituksissa.

Vuoden 2021 vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksessa on avattu ilmastostrategian mittareiden
kehitysta. Mittareiden tulokset ovat parantuneet edelliseen vuoteen verrattuna. Likvidien osake- ja korkosi-
joitusten painotettu hiili-intensiteetti laski 6,4 prosenttia vuoteen 2020 verrattuna. Vihreiden teemasijoitus-
ten osuus sijoituksista kasvoi ja oli 6,5 prosenttia vuoden 2021 lopussa (4,4 %). Puolet salkun suorista kiin-
teistOsijoituksista kayttaa paastotonta lampdenergiaa, kun kahdessa kohteessa siirryttiin vuoden 2021 ai-
kana paastottémaan lampdenergiaan. (Suluissa edellisen vuoden tilanne.)

2.9 Kirkon elakerahaston elaketoiminnan
talousarvion toteumavertailu 1.1.-
31.12.2021

Tuloslaskelma (eur) TP2021 TA2021 TP2020 Tot. %

Maksutulot 193 853 886 193 100 000 192 976 326 100,4 %
KiEL-maksut 144 174 182 144 900 000 143 571 653 99,5 %
Elakerahastomaksu 44 755 161 43700 000 44 095 846 102,4 %
TVR-maksut 4 924 543 4 500 000 5308 827 109,4 %
Elikemenot -230 287 549 -231 600 000 -224 521 586 99,4 %
Eldkemenot -228 246 616 -229 100 000 -222 212914 99,6 %
Hallintomenot (KEVA) -2 040933 -2 500 000 -2 308 672 81,6 %
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2.10 Tulevaisuuden nakymat

Eldkerahaston sijoitustoiminta

Sijoitussuunnitelma vuodelle 2022 hyvaksyttiin eldkerahaston johtokunnan kokouk-
sessa joulukuussa 2021. Alla olevassa taulukossa on esitetty eldkerahaston omai-
suusluokkakohtainen perusallokaatio vuodelle 2022. Omaisuusluokan muodostavat
sijoitukset, jotka reagoivat yhdenmukaisesti talouden muutoksiin. Yhteisvaihtelu eri
omaisuusluokkien vélilld on vahdisempaa kuin omaisuuslajin sijoitusten keskindinen
yhteisvaihtelu. Hajauttamalla sijoitukset eri omaisuusluokkiin rahaston kokonaisriski
pienenee. Eldkerahaston kayttdmat omaisuusluokat ovat korko-, osake- ja vaihtoeh-
toiset sijoitukset. Vuoden 2020 alussa omaisuusluokkien maarittelya muutettiin niin,
etta pddomasijoitukset (private equity) siirtyivat vaihtoehtoista sijoituksista osakesi-
joituksiin ja vaihtoehtoiset korkosijoitukset siirtyivat vaihtoehtoisista sijoituksista

korkosijoituksiin.

Sijoitusvuosi 2022 on alkanut epavarmoissa merkeissa. Alkuvuoden 2022 markkinoi-
den korjaus liittyy osakkeiden korkeisiin arvostuksiin, ei niinkdan reaalitalouden heik-
kenemiseen. Yleistéa hermostuneisuutta markkinoilla ovat lisanneet omikronvirus ja
geopoliittinen epavarmuus Ukrainassa. Ukrainan ja kansainvalisen yhteisén ponniste-
luista huolimatta Venaja kaynnisti 24.2.2022 laajamittaiset Ukrainaan kohdistuvat
sotatoimet. Markkinareaktio on ndkynyt negatiivisena tuottona Kirkon eldkerahaston
sijoitussalkussa, ja salkun arvo on pienentynyt vuoden 2021 lopun tilanteesta. Sal-
kun koko 28.2.2022 oli noin 1 880 miljoonaa euroa, kun salkun arvo vuoden 2021

lopussa oli 1 972 miljoonaa euroa.

Sotatoimet Ukrainassa nakyvat etenkin dljyn ja kaasun, mutta my6s muiden raaka-
aineiden hinnoissa, kun Vendjaa on ryhdytty sulkemaan ulos kansainvalisesta kau-
pasta. Pakotteiden lopullista vaikutusta globaaliin talouteen on vield hankala ennus-
taa. Uhkakuvana on pidetty pidempaan jatkuvaa korkeaa inflaatiota. Lisaksi Euroo-
pan osalta on myds odotettavissa negatiivisia vaikutuksia talouskasvuun kasvaneen
epavarmuuden myoéta. Markkinoilla onkin siirrytty hinnoittelemaan pienempaa toden-
nakdisyytta koronnostoille Yhdysvalloissa, ja my6s odotukset EKP:n ensimmaisesta

koronnostosta nayttaisivat siirtyneen hieman pidemmalle.
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Eldakerahaston perusallokaatio vuodelle 2022

Omaisuusluokka Peruspaino min max
Korkosijoitukset 33 % 25 % 55 %
Osakesijoitukset 48 % 30 % 55 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 19 % 5% 30 %
Yhteensa 100 %

Rahaston pitkan aikavalin reaalituottotavoite on 3,0 %, riskitasolla 9,5 %. Tuotto-
odotus perustuu omaisuusluokkien pidemman aikavalin tulevaisuuden tuotto-odotuk-
siin. Esimerkiksi osakkeet ovat historiallisesti tuottaneet pitkid korkosijoituksia enem-

man, mutta samalla tuottojen vaihtelut ovat olleet suurempia kuin korkosijoituksilla.

Sijoitussuunnitelma sisaltéa myo6s suunnitelman vastuullisen sijoittamisen osalta.
Suunnitelmassa kerrotaan, kuinka vastuullista sijoittamista toteutetaan kaytannoéssa
elakerahastossa. Suunnitelma on jasennetty PRI:n vastuullisen sijoittamisen periaat-
teiden mukaisesti. Vastuullisen sijoitustoiminnan kehittdmisessa, reagoivassa toimin-
nassa seka vaikuttamisessa on kadytetty apuna ulkopuolisia palveluntarjoajia. Vas-
tuullisesta sijoittamisesta on kerrottu enemman erillisessa vastuullisen sijoittamisen

toimintakertomuksessa.
Eldkejdrjestelméan rahoittaminen

Elakerahaston johtokunnan tehtdvana on seurata Kirkon eldkerahaston riittdvyytta ja
tehda vuosittain esitys kirkkohallitukselle seuraavana vuonna perittdvan tyénantajan
elakemaksun ja eldkerahastomaksun suuruudesta. Tarvittavan maksutason suu-
ruutta tarkastellaan Kevan vuosittain laatiman eldkemenoennusteen seka elékevas-

tuulaskelman perusteella.
Eldkemenoennuste on laadittu kolmelle eri skenaariolle:

Perusskenaario, jossa tyontekijamaaran kehitys on kytketty kirkollisveron tuottoon
(kirkollisveron tuoton oletettu muutos on -1 % vuodessa vuoteen 2025 saakka,

-1,5 % vuodessa vuosina 2026-2050 ja ei muutosta vuoden 2050 jalkeen).

Shokkiskenaario, jossa kirkollisveron tuoton ja vakuutettujen maaran oletetaan las-
kevan perusskenaariota nopeammin. Skenaariossa vuoden 2035 jdlkeen saavutetaan

vakuutettujen maaran vakiotaso, joka on noin 61,65 % vuoden 2018 tasosta.

Positiivinen skenaario, jossa kirkollisveron tuoton ja vakuutettujen maaran oletetaan
laskevan perusskenaariota hitaammin. Skenaariossa vuoden 2050 jalkeen saavute-

taan vakiotaso, joka on 75 % vuoden 2018 tasosta.
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COVID-19-pandemian vaikutukset eivat ole kaikilta osin vield arvioitavissa, mutta
vuonna 2021 talous kehittyi suotuisasti ja myds kirkollisveron tuotto kasvoi. Kirkon
elékejarjestelman vuoden 2021 palkkasumma jai odotettua hieman pienemmaksi.
Palkkasumma kasvoi kuitenkin vuoteen 2020 verrattuna ollen 500,2 milj. euroa
(vuonna 2020: 495,6 milj. euroa). Tahan vaikutti osaltaan kesatydntekijoiden ja

maaraaikaisten tydntekijdéiden palkkauksen vahentyminen pandemian vuoksi.

Elakerahaston riittdvyytta on arvioitu ennusteessa jokaisen skenaarion osalta erik-

seen. Mikali keskimaardinen reaalituotto-oletus 2090-luvulle saakka olisi 2,5 %, ny-
kyinen rahasto olisi riittédvan suuri perusskenaariossa. Mikali keskimaarainen reaali-
tuotto-oletus olisi yli 3 %, nykyinen rahasto olisi riittavan suuri shokkiskenaariossa.

Positiivisessa skenaariossa keskimaaraiseksi reaalituotto-oletukseksi riittaisi alle 2 %.

Kirkolliskokous kasitteli elakemaksujen kehitystda marraskuun 2021 istunnossaan.
Kirkolliskokous ja sen talousvaliokunta edellyttavat, ettd Kirkkohallitus valmistelee
eldakemaksujen alentamista koskevan esityksen kasiteltavaksi vuoden 2023 talousar-
vioesityksen yhteydessa. Talousvaliokunnan nakemyksen mukaan eldkemaksujen
alentaminen on toteutettava tasapuolisesti kaikkia tydnantajia kohtaan riippumatta
valittavasta toteutustavasta. Kirkon keskusrahaston ja kristillisten yhdistysten osalta
esitys tulee valmistella kahden (2) prosenttiyksikén alentamisena palkkaperusteiseen
eldkemaksuun. Seurakuntien osalta alentaminen voidaan toteuttaa joko eldakerahas-
tomaksussa tai seurakuntien palkkaperusteisessa elakemaksussa tai jakamalla se nii-

den kesken. Esitys tulee vdhentamaan eldkemaksuja arviolta 10 miljoonalla eurolla.

Tydkyvyttomyyseldkkeiden kehitystad seurataan erittdin tarkasti. Mikali tydkyvytto-
myyseldkkeiden maara kasvaa ennustettua nopeammin, on syyta pohtia, otetaanko
tydkyvyttdmyyseldakkeiden omavastuuosuus jossain muodossa jalleen kayttédn. Kirk-
kolain 22 luvun 8 §:n 2)-kohdan mukaisesti Kirkon eldkerahastolle suoritetaan kirkol-
liskokouksen vahvistamien perusteiden mukaan maaraytyvat tyokyvyttémyyselakkei-
den omavastuuosuudet. Tata maksua ei ole kirkolliskokouksen paatdksella peritty

viime vuosina.
Eldakejdrjestelmien yhdistaminen

Sosiaali- ja terveysministerion ja valtiovarainministerién yhteinen tyéryhma selvitti
vuonna 2018, onko tydeldkejarjestelmassa mahdollista luopua kunnallisen ja yksityi-
sen sektorin elakejarjestelmien erillisyydesta. Tydryhma esitti yksimielisesti, etta
kunnallinen elakejarjestelma ja yksityisen sektorin eldakejarjestelma olisi mahdollista
ja tarkoituksenmukaista yhdistaa. Yhdistamisen jalkeen yksityisten alojen ja kunta-
alan tyontekijat vakuutettaisiin samassa eldkejarjestelmassa eli tydontekijan eldakelain
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(TyEL) mukaisesti. Tama tarkoittaisi sita, etta myds kunta-alan tydnantajat voisivat
siirtymaajan jdlkeen jarjestaa lakisaateisen tydelaketurvansa tydeldkevakuutusyhti-
Ossd, elakekassassa tai elakesaatiossa. Elakelaitokset voisivat kilpailla tyénantajien
lakisdateisista tydeldkevakuutuksista yli sektorirajojen. Uudistuksessa nykyisesta Ke-
vasta muodostettaisiin kaksi eldkelaitosta: Julkis-Keva ja TyEL-Keva. Alkuperdisen
suunnitelman mukaan Keva aloittaisi yksityisen tydeldketurvan jarjestédmisen
1.1.2027 alkaen.

Kirkon eldkerahasto antoi huhtikuussa 2019 lausunnon mietinnésta. Lausunnossa to-
dettiin, ettd kunta-alan, valtion, evankelis-luterilaisen kirkon ja Kelan henkildstdn
eldketurvasta saadetaan julkisten alojen elékelaissa (JUEL). Keva huolehtii koko jul-
kisten alojen eldkelain mukaisen eléketurvan toimeenpanosta. Keva on télla hetkella
erittdin kustannustehokas ja ammattimainen eldketurvan toimeenpanija. On valitet-
tavaa, etta nain erinomaisesti toimiva jarjestelma halutaan purkaa. Kirkon eldkera-
hasto piti kuitenkin lausunnossaan kunnallisen ja yksityisen sektorin elékejarjestel-
mien yhdistamishanketta tarkoituksenmukaisena, mikali se on ensimmainen askel
kohti yhta yhtenaista elakejarjestelmaa. Kirkon eldkerahaston nakemyksen mukaan
on valttdmatonta, etta seuraavassa vaiheessa jarjestelmien yhtendistamista selvite-

tdan myds muiden julkisten alojen elaketoimijoiden osalta.

Kirkon elakejarjestelman osalta ensimmainen selvitys tehtiin syksylléd 2019. Tarkas-
telussa oli teoreettinen malli, jossa perustettaisiin uusi TyEL-vakuuttaja (TyEL-KER),
joka ottaisi vastuulleen kirkon elékejarjestelman TyEL-tasoa vastaavat vastaiset ja
maksussa olevat eldkkeet. Uudelle laitokselle muodostettaisiin TyEL:n mukainen vas-
tuuvelka. Kirkon elakerahastosta siirrettaisiin varallisuutta uudelle laitokselle niin pal-
jon, ettd tadma vastuuvelka tulisi katetuksi ja uuden laitoksen vakavaraisuus olisi
TyEL:n keskimaaraista tasoa. Koska tarkoituksena olisi, ettd julkisen alan tyoeldke-
vakuuttajan vakuutuskannan liittdminen ei aiheuttaisi maksutasovaikutuksia yksityi-
sen alan tydeldkejarjestelmalle, TyEL-jarjestelmaan olisi lisaksi siirrettdva neutrali-

sointiera.

Sosiaali- ja terveysministerié ja valtiovarainministeri¢ asettivat elokuussa 2019 ty6-
ryhman, jonka tehtdavana oli valmistella ehdotus kunnallisen eldkejarjestelman ja yk-
sityisen sektorin eldkejarjestelman yhdistamisestd eldkejarjestelmien erillisyytta tar-
kastelleen tyéryhmaraportin ehdotusten pohjalta. Tyéryhma ei kuitenkaan runsaan
kahden vuoden valmistelun aikana loytanyt sellaista ratkaisua, jonka kaikki tyoryh-

massa mukana olleet olisivat hyvaksyneet. Tyéryhman tyd paattyi syyskuussa 2021.
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Vaikeimmaksi asiaksi tydryhman tydssa osoittautui yhdistamisen kustannusneutraa-
liuden toteuttaminen. Jottei yksityisen sektorin elakemaksu yhdistamisen mydta nou-
sisi, tulisi kunnallisesta elakejarjestelmasta eldkevastuiden lisaksi siirtdaa noin 15 mil-
jardin euron era yksityisen sektorin eldkejarjestelmaan. Syyna on paaosin kuntasek-
torilla tydskentelevien keskimaaraista pidempi elinika. Taman neutralointimaksun
maksamisen suorittamistavasta oli tyéryhman tydn aikana monenlaisia malleja,
mutta sellaista ratkaisua ei I6ydetty, jonka kaikki mukana olleet tahot olisivat hyvak-

syneet.

Osana em. valmistelua valtiovarainministeri6¢ asetti 31.8.2020 tyéryhman selvitta-
maan vaihtoehtoja jarjestda uudelleen nykyisin Kevan tuottamat valtion, kirkon,
Kansaneldkelaitoksen ja Suomen Pankin eldkkeiden toimeenpano, maksatus ja niihin
liittyvat toiminnot, mikali kunnallisen ja yksityisen sektorin eldkejarjestelmien yhdis-
tdminen toteutuisi. Tydryhma sai selvityksensa valmiiksi kevaalla 2021, mutta ra-
porttia ei annettu, koska paatydryhman tydskentely paattyi tuloksettomana syys-
kuussa 2021. Kirkon edustajana tyéryhmaan oli nimetty kirkkoneuvos Leena Ranta-

nen ja 1.2.2021 lukien kirkkoneuvos Juha Tuohimaki.

Laki Suomen evankelis-luterilaisen Kirkon eldkerahastosta

Osana kirkkolain kokonaisuudistusta on valmisteltu lakia Suomen evankelis-luterilai-
sen Kirkon eldkerahastosta. Lakiluonnos on kasitelty kirkolliskokouksessa marras-

kuussa 2021 ja se on menossa eduskuntakasittelyyn vuoden 2022 aikana.

Uuteen lakiin tullaan yhdistamaan kirkkolaissa, kirkkojarjestyksessa ja evankelis-lu-
terilaisen kirkon eléketurvan rahoituksesta annetussa laissa olevat Kirkon eldkera-

hastoa koskevat saanntkset. Uutena saantelyna lakiin lisatdan saanndkset omistaja-
ohjauksen periaatteista, velvollisuudesta pitda luottamustehtdvia koskevaa luetteloa,
eturistiriitoja koskevista toimintaperiaatteista seka johdon ja sen lahipiiriin kuuluvien
lilketoimista. Laki tulee selventamaan saatelya Kirkon eldakerahaston osalta ja on lin-

jassa muiden julkisten eldketoimijoiden saatelyn kanssa.
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Tilinpaatos

3. Taloudellinen suoriutuminen

3.1

Tuloslaskelma 1.1.-31.12.2021

Tuloslaskelma (eur) TP 2021 TP 2020
Maksutulot 193 853 886 192 976 325
KiEL-maksut 144 174 182 143 571 653
Eldkerahastomaksu 44 755 161 44 095 846
TVR-maksut 4924 543 5308 827
Eldkemenot -230 287 549 -224 521 586
KiEL-eldkkeet -208 343 522 -204 491 524
Kuntoutuskulut -507 002 -122 524
Vilma-eldkkeet -20 658 480 -19619 289
Hallintomenot (KEVA) -2 040933 -2 308 672
Muut korjauserat/eldkkeiden clearing 1262 388 2020424
‘ RAHOITUSKATE -36 433 663 -31 545 260 ‘
Sijoitustoiminnan tuotot 99 199 922 67 607 201
Sijoitustoiminnan kulut -525 037 -972 594
‘ RAHOITUS- JA SUOITUSTOIMINNAN KATE 62 241 222 35 089 347 ‘
Toimintakulut -1370 087 -341 091
Henkilstokulut -616 925 -566 418
Palveluiden ja tavaroiden ostot -935 353 -1048 748
Muut tuotot/korjauserat 182 191 1274075
RAHASTOITUVA TULOS 60871 134 3202 995

Kirkon eldkerahaston toimintakertomus ja tilinpdatés 1.1.-31.12.2021
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3.2 Tase 31.12.2021

Asiakirjakokonaisuuden tunniste: 2875507d-7db5-44b5-bff9-ef49a3bc61f0

Tase (eur) 2021 2020
Osakkeet ja osuudet 476 662 335 419 859970
Sijoitukset 476 662 335 419 859970
| PYSYVAT VASTAAVAT 476 662 335 419 859 970 |
Muut saamiset 19117 660 20404 052
Siirtosaamiset 11269712 10929318
Lyhytaikaiset saamiset 30387 372 31333370
Saamiset 30387 372 31333370
Osakkeet ja osuudet 978 224 210 968 396 277
Muut arvopaperit 70237 880 77 243 412
Rahoitusarvopaperit 1 048 462 089 1 045 639 689
Rahat ja pankkisaamiset 7 205 728 4 851 506
VAIHTUVAT VASTAAVAT 1 086 055 189 1 081 824 565
VASTAAVAA 1562 717 524 1501 684 535
Peruspdadoma 1207 627 630 1207 627 630
Edellisten tilikausien ylijadma/alijaama 289 729 715 254 981 459
Tilikauden ylijaama 60 871 134 34748 256
Oma pdaoma 1558 228 479 1497 357 345
Ostovelat 5554 26 803
Muut velat 88 605 117 484
Siirtovelat 4394 886 4182903
Lyhytaikainen vieras padoma 4 489 045 4327 190
Vieras padgoma 4 489 045 4327 190
VASTATTAVAA 1562 717 524 1501 684 535
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Asiakirjakokonaisuuden tunniste: 2875507d-7db5-44b5-bff9-ef49a3bc61f0

Rahoituslaskelma 1.1.-31.12.2021

Rahoituslaskelma (eur) 2021 2020
Elaketoiminnan rahavirta
Rahoituskate -36 433 664 -31 545 260
Sijoitustoiminnan rahavirta 98 674 885 66 634 607
Rahoitus- ja sijoitustoiminnan kate 62 241 222 35 089 347
Muu toiminta -1370088 -341 091
Eldketoiminnan nettorahavirta 60871 134 34 748 256
Rahoitustoiminnan rahavirta
Investoinnit
Sijoitukset -56 802 364 -44 807 253
Lainakannan muutokset
Lyhytaikaisten velkojen muutos 161 855 -104 631
Muut maksuvalmiuden muutokset
Lyhytaikaisten saamisten muutos 945 998 -4 038 170
Muut maksuvalmiuden muutokset -871 013
Yhteensa -4 909 183
Rahoitustoiminnan nettorahavirta -55 694 511 -49 821 066
Rahavarojen muutos 5176 623 -15072 810
Rahavarat 31.12.
Rahat ja pankkisaamiset 7 205 728 4 851 506
Rahoitusarvopaperit 1048 462 089 1045 639 689
Yhteensd 1 055 667 817 1050491195
Rahavarat 1.1.
Rahat ja pankkisaamiset 4 851 506 26 258 369
Rahoitusarvopaperit 1045 639 689 1039 305 636
Yhteensd 1050491 195 1 065 564 005
Rahavarojen muutos 5176 623 -15072 810
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3.4 Kirkkohallituksen esitys tuloksen
kasittelysta

Kirkkohallitus esittaa, etta Kirkon eldakerahaston tulos 60 871 133,74 euroa siirretdan

Kirkon eldakerahaston ylijaamaan.
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Vastuusitoumukset

Laskennallinen osuus eldkevastuusta

Evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu on laskettu tdyden rahastoinnin periaatteen
mukaisesti noudattaen evankelis-luterilaisen kirkon eldkelakia, julkisten alojen eldke-
lakia seka soveltuvin osin tydntekijdin eldkelain rekisterdidyn lisdelaketurvan, tyénte-
kijan elakelain (TyEL) ja Finanssivalvonnan antamia lisdeldkelaitosten vastuuvelan
(FIVA 15/01.00/2021) laskuperusteita. Lahtékohtana ovat olleet vakuutustoimessa

yleisesti hyvaksytyt matemaattiset mallit ja laskentaperiaatteet.

Eldkevastuu on laskettu yksildllisesti jokaiselle kirkon eldakejarjestelman piirissa ela-
kettd joskus tydhistoriansa aikana kartuttaneelle henkildlle, olipa tama jo elakkeelld,
kirkon elakejarjestelman piiriin kuuluvassa tydssa tai tydsta eronnut, mutta ei viela
elékkeella. Laskennassa on kaytetty TyEL-perusvakuutuksen kuolevuutta ja tyoky-

vyttémyysalkavuuksia.

Laskenta on tehty ns. prospektiivisella menetelmalla eli laskemalla jokaiselle henki-
I6lle laskentahetkeen mennessa kirkon elakejarjestelman piirissa karttuneista elake-
oikeuksista paaoma-arvot diskonttaamalla tulevaisuudessa maksettavat eldkkeet las-
kentahetkeen. Aktiivien ja vapaakirjalaisten seka Kevassa myoénnettyjen eldkkeiden
osalta elakevastuun laskennan lahtétiedot on pystytty muodostamaan laskentahet-
ken 31.12.2021 tilanteesta. Muiden kuin Kevassa myodnnettyjen evankelis-luterilaisen
kirkon palveluksista karttuneiden eldkkeiden osalta korvausvastuun laskennassa on
kaytetty 31.12.2020 tilanteen tietoja korotettuna samaan indeksitasoon muiden ai-

neistojen kanssa.

Diskonttokorkona on kaytetty 2,7 prosenttia, jonka katsotaan olevan eldkeoikeuksiin
tehtavat tulevat indeksikorotukset ylittava reaalikorko. Vastaavaa korkoa kdytetaan
myds valtion eldkejarjestelman mukaisen eldkevastuun laskennassa. Lisdksi laskel-
missa on otettu huomioon myds elinaikakertoimen vaikutus. Elinaikakertoimina on
kaytetty Elaketurvakeskuksen ennustetta niille ikaluokille, joille elinaikakerrointa ei

vield ole vahvistettu.

Kevan tekeman eldake-ennusteen mukaan kirkon eldkevastuu vuoden 2021 lopussa
on 4 943,0 milj. euroa (vuonna 2020: 4 894,7 euroa).

Eldkerahaston suuruus 31.12.2021 on 1 971,9 milj. euroa (vuonna 2020:
1 762,3 milj. euroa), joten koko kirkon elédkevastuuvajaus on 31.12.2021 on
2 971,1 milj. euroa (vuonna 2020: 3 132,4 milj. euroa).
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Koko kirkon palkkasumma vuonna 2021 oli 500 200 000 euroa ja Kirkon elakerahas-
ton oma palkkasumma 476 887 euroa. Nain ollen Kirkon eldakerahaston laskennalli-

nen osuus kattamattomasta elédkevastuusta on 2,83 milj. euroa.
Tilinpaatoksen laatimista koskevat periaatteet

Kirkon eldkerahasto on erityisella lailla perustettu julkisoikeudellinen yhteisd. Kirkon
elédkerahaston kirjanpidossa ja tilinpaatdksen laadinnassa noudatetaan hyvaa kirjan-

pitotapaa ja soveltuvin osin kirjanpitolakia.
Rahoitusomaisuuden arvostus

Rahoitusomaisuusarvopaperit seka pitkdaikaiset sijoitukset on arvostettu hankinta-
menoon tai sitd alempaan tilinpaatéspaivan markkinahintaan. Myyntivoittojen ja

myyntitappioiden maarittelyssa on kaytetty hankintahinta-arvona keskihintaa.
Kiinteistomaisuuden arvostus

Kiinteistbomaisuus on arvostettu hankintamenoon tai tdta alempaan kaypaan ar-

voon. Tilinpdatdoksessa 2021 ei ole tehty kiinteistdihin kohdistuvia arvonalennuksia.
Johdannaissopimusten vastuut

Kirkon elakerahasto kayttda johdannaisia sijoitussalkun valuuttariskin hallitsemiseen.
Kaytossa olevat valuuttajohdannaiset kasitelldan suojaavina johdannaisina. Johdan-

naiset on arvostettu tilinpaatdksessa varovaisuuden periaatteen mukaisesti (KPL 5:2
§). Kaikkien suljettujen ja eraantyneiden johdannaisten tulokset on kirjattu taysi-

maaraisesti tulosvaikutteisesti.

Tilinpaatéshetkellda avoimien johdannaissopimusten kohde-etuusarvot seka kayvat
arvot on esitetty alla. Sopimukset on arvostettu markkinoilta saatuun tilinpaatéspai-

van kaypaan arvoon.

Tassa kappaleessa ilmoitettujen vastuiden liséksi Kirkon eldakerahaston kayttédmissa

sijoitusrahastoissa ja rakenteissa voidaan kayttaa johdannaisia.

Eldakerahaston johdannaissopimusten vastuut

Suojaavat (eur) 31.12.2021 31.12.2020
Valuuttaoptiot

Kohde-etuuden arvo * 0,00 45 310 080,68
Sopimusten kdypa arvo 0,00 605 997,47

* Valuuttakurssina kaytetaan Euroopan keskuspankin julkaisemaa vuoden viimeisen pankkipai-
van EUR-USD kurssia.
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Epalikvidien sijoitusten sitoumukset ja avoimet sitoumukset 31.12.2021

(Eur) Sitoumus Avoin sitoumus

CCF PE 115 000 000,00 34 291 430,98

CCFPEI 660 800 000,00 154 891 699,00

OP Henkivakuutus Oy 24 000 000,00 9 596 032,00

Mandatum Life Credit 70770 103,00 27 844 294,00

eQ PE CCF 107 582 836,99 87401 320,33
Henkilosto

Kirkon elakerahaston henkildéstén lukumaara tilikauden paattyessa oli 5.
Lahipiiriliiketoimet

Kirkon elakerahastolla ei ollut tilikaudella 2021 [&hipiiriin kuuluvien yhteiséjen valisia

liiketoimia.
Riskienhallinta

Hyva riskienhallintakaytanté edellyttaa riskien ja riskienhallintakeinojen maaritta-
mista, riskien allokointia ja hajauttamista seka seurantaa. Kirkon eldkerahasto laatii
vuosittain riskienhallintasuunnitelman, jonka tarkoituksena on selvittda sijoitustoi-
mintaan liittyvat riskit paatdksentekijdille, sijoitustoiminnan valvojille seka muille si-
dosryhmille. Riskienhallintasuunnitelma taydentda vuosittain laadittavaa sijoitus-

suunnitelmaa.

Riskienhallintaprosessi on yleensa monimuotoinen ja sijoitusriskit ovat usein paallek-
kaisia. Sijoitusriskienhallinnan kannalta on tarkeaa, ettd kaytdéssa ovat ammattimai-
set riskienhallinnan ohjeet ja sijoitustoiminnasta vastaa ammattitaitoinen henkildsté.

Lisdksi on huolehdittava, etta sisaisen valvonnan kontrollit ja limiitit ovat kunnossa.
Sijoitustoiminnan riskit

Merkittavimmat riskit Kirkon elékerahastolle liittyvat sijoitustoimintaan. Sijoitustoi-
minnan riskien hallinnalla tarkoitetaan lahinna erilaisten markkina- ja vastapuoliris-
kien hallintaa. Kirkon eldkerahasto pyrkii hallitsemaan sijoitustoiminnan kokonaisris-
kitasoa ja epavarmuustekijéita hajauttamalla sijoitusomaisuuttaan mahdollisimman
laajasti maantieteellisen jakauman seka eri omaisuusluokkien valilla. Lisdksi aikaha-

jautus ja riittava hajautus varainhoitajien kesken on tarkeaa.
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Korkoriski

Korkoriskilla tarkoitetaan korkotason muutoksesta johtuvaa lainojen markkina-arvon
heilahtelua. Korkoriskin taso riippuu lainan korkoherkkyydestd, johon vaikuttaa

laina-ajan pituus seka kuponkikorko.
Osakeriski

Osakesijoituksien riski on osakemarkkinoiden tai yksittaisen yrityksen markkina-ar-

von heilahtelusta johtuva riski.
Luottoriski

Luottoriskilla tarkoitetaan tilannetta, jolloin vastapuoli ei pysty vastaamaan antamis-
taan sitoumuksista, johtuen esimerkiksi transaktioiden ketjuuntumisesta tai vasta-
puolen konkurssista. Vastapuolia on hyvin erilaisia, samoin on olemassa eri keinoja
luottoriskin hallitsemiseksi, esimerkkina tehokas hajautus seka vastapuolen luottoris-
kien seuraaminen. Luottoriski on myds lainan luottoriskimarginaalin muutoksesta tai

luottokelpoisuuden heikentymisesta johtuva lainojen markkina-arvon heilahtelu.
Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan tilannetta, jolloin sijoittaja ei voi heti toteuttaa kaup-
paa tietylla markkinalla markkinahintaan ilman merkittavia hintaliikkeita tai kustan-
nusvaikutuksia. Likviditeettia voidaan parantaa hajauttamalla sijoituksia eri markki-

noille ja eri sijoituskohteisiin.
Valuuttakurssiriski

Valuuttakurssiriski syntyy, kun sijoitetaan muihin kuin euromaaraisiin sijoitusinstru-

mentteihin.
ESG-riskit (Environment, Social, Governance)

Vastuullisessa sijoittamisessa sijoitusanalyysiin otetaan mukaan perinteisten talou-
dellisten mittareiden lisdksi ESG-tekijat. ESG-tekijat liitetdan sijoitusanalyysiin seka
riskienhallinnan etta tuoton nakékulmista. Kirkon eldakerahaston sijoitustoiminnassa
ESG-riskeja seurataan sekd varainhoitajien etta sijoituskohteiden tasolla. Elakerahas-
ton kaikki osake- ja korkovarainhoitajat ovat liittdneet ESG-analyysin osaksi sijoitus-

paatosten tekoa.

Tarkeana riskinhallintatydkaluna on vuosittain kaikille varainhoitajille tehtava ESG-
kysely, jolla halutaan seurata ja varmistautua yhteistydkumppaneiden vastuullisen

sijoittamisen tasosta.
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Ymparistdon liittyvat asiat ovat olleet oleellinen osa Kirkon eldkerahaston sijoitustoi-
mintaa rahaston alusta alkaen. Eldkerahaston ilmastonmuutosstrategia tuo esille
konkreettisesti eldkerahaston ilmastonmuutostydskentelyyn liittyvat prosessit, toi-

mintatavat ja tavoitteet.

Kirkon elakerahasto on sitoutunut raportoimaan ilmastoriskeistad kansainvalisen
TCFD-suosituksen mukaan ja on tehnyt sijoitussalkusta kattavan ilmastoon liittyvan
analyysin. Ilmastoraportointi I6ytyy vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksen
kappaleesta seitseman. TCFD-raportointi sisaltda ilmastonmuutokseen liittyvia asioita

hallinnon, strategian, riskienhallinnan sekd& mittareiden ja tavoitteiden nékdkulmasta.
Operatiiviset riskit

Operatiivisilla riskeilla tarkoitetaan, joko toiminnan yllattavien ulkoisten tapahtumien
aiheuttaman tai sisdisten prosessien virheellisen toiminnan tuottamaa tappioriskia,

luottamuksen heikentymista tai toiminnan jatkuvuuden vaarantumista. Operatiiviset
riskit liittyvat yleensa prosesseihin ja menettelytapoihin, tietojarjestelmiin ja -turval-
lisuuteen, maineen hallintaan, vaarinkdaytésten mahdollisuuteen, ulkoistamiseen, so-

pimuksiin, omaisuuden vahingoittumiseen seka henkiléstdon osaamiseen.

Sijoitustoiminnan suurin operatiivinen riski on avainhenkildstériski. Koska sijoitustoi-
mintaa hoitaa vain viisi henkiléa, voi yhdenkin henkilén vaihtuminen vaikeuttaa ra-
haston toimintaa huomattavasti. Henkildstoriskeja minimoidaan varmistamalla pa-
teva ja motivoitunut henkiléstd. Henkilostén odottamatonta vaihtumista varten ty6-

tehtavat ja tyoprosessit on dokumentoitu.

Sijoitusyksikon ja talousosaston tietojarjestelmista vastaa Kirkkohallituksen tietohal-
lintoyksikkd. Tietohallintoyksikkd huolehtii tyévéalineista seka jarjestelmien riskienhal-

linnasta, kuten virustorjunnasta, tietoturvasta ja varmuuskopioiden tekemisesta.

Kirkon elakerahaston salkkujarjestelmdsta vastaa Suomen Sijoitustutkimus. Suomen
Sijoitustutkimus toimii riskia ottavasta toiminnosta riippumattomana riskienvalvonta-
toimintana ja toimittaa riskiraportit kuukausittain eldkerahaston johtokunnalle. Li-

sdaksi Suomen Sijoitustutkimus toimittaa kuukausiraportoinnin yhteydessa riskirapor-
tin, joka sisaltaa limiittiseurannan, allokaatio-, riskikeskittyma- seka luokittelurajoit-

teiden seurannan, riskitunnuslukuja ja skenaarioanalyysin.

Toimintojen ulkoistamiseen liittyy aina myds operatiivisia riskeja, joita ovat mm. toi-
minnan jatkuvuuteen liittyvat riskit, juridiset riskit ja tietoturvariskit. Naita hallinnoi-
daan sopimuksin ja varmistamalla, ettd myds vastapuoli on varautunut toiminnallisiin
riskeihin.

36
Kirkon eldkerahaston toimintakertomus ja tilinpdatés 1.1.-31.12.2021



KIRKKOHALL[TUS+

Asiakirjakokonaisuuden tunniste: 2875507d-7db5-44b5-bff9-ef49a3bc61f0

Arvopapereiden kirjanpitoarvojen ja markkina-arvojen erotus

Eldkerahasto (eur)
Sijoitukset (pitkaaikaiset)

Kiinteistoosakkeet

31.12.2021

31.12.2020

Markkina-arvo 55 265 826 50 136 402

Kirjanpitoarvo 37 402 472 42730310

Erotus 17 863 354 7 406 092
Padomasijoitukset

Markkina-arvo 504 813 425 403 294 844

Kirjanpitoarvo 439 259 862 377 129 660

Erotus 65 553 563 26 165 184
Rahoitusarvopaperit
Osakesijoitukset

Markkina-arvo 860482 911 748 558 674

Kirjanpitoarvo 546 127 991 541208 224

Erotus 314 354 920 207 350 450
Korkosijoitukset

Markkina-arvo 431 557 469 428 763 998

Kirjanpitoarvo 394 907 568 390 065 933

Erotus 36 649 901 38 698 065
Yhdistelmasijoitukset

Markkina-arvo 44 638 136 42 311769

Kirjanpitoarvo 37 188 650 37122121

Erotus 7 449 486 5189 648
Rahamarkkinasijoitukset

Markkina-arvo 70 636 782 76 504 030

Kirjanpitoarvo 70 237 880 77 243 412

Erotus 398 902 -739 382

Sijoitukset yhteensa

Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo
Erotus

1967 394 549
1525124 424
442 270 125

1749569 716
1465 499 659
284 070 057

* Taulukossa esitetyissa markkina-arvoissa ei ole mukana sijoitustilin kateisvaroja eika varainhoidon man-
daatteihin kuuluvia asiakasvaroja ja saatavia. Nama ovat mukana sivuilla 15 ja 39 esitetyissa taulukoissa.
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Saamiset ja velat

Ei pitkdaikaisia saamisia.

Lyhytaikaiset saamiset (eur) 31.12.2021 31.12.2020

Muut saamiset 19 117 659,73 20404 052,28
Siirtosaamiset 11269 711,98 10929 317,66
| Yhteensi 30 387 371,71 3133336994 |

Ei pitkaaikaisia velkoja.

Lyhytaikaiset velat (eur) 31.12.2021 31.12.2020
Ostovelat 5 554,03 26 802,62
Muut velat 88 604,68 117 484,05
Siirtovelat 4394 886,33 4182 903,18
| Yhteensi 4 489 045,04 4327 189,85 |

Oman padaoman muutokset

Oma padoma (eur) 31.12.2021 31.12.2020

Peruspddoma (1.1.) 1207 627 630,28 1207 627 630,28
Edellisten tilikausien ylijagama (1.1.) 289 729714,75 254 981 458,74
Tilikauden yli-/alijaama 60871 133,74 34 748 256,01
Oma padoma yhteensa (31.12.) 1558 228 478,77 1497 357 345,03

Omistukset muissa yrityksissa

KER omistaa seuraavista yrityksistd yhden viidesosan tai sitda suuremman omistus-
osuuden. Luvut ovat vuoden 2020 lukuja, paitsi Espoon Erican osalta on kaytetty

vuoden 2021 lukuja. Kiinteistéyhtididen tilinpaatdokset valmistuvat myéhemmin kuin

Kotipaikka ~ Omistus Oma pdadoma Tulos (eur)
(eur)

KERin tilinpaatos.

Kiinteistd Oy Espoon Asemaraitti Espoo 79,3 % 7 180 843,38 6 698,43
Kiinteistd Oy Helsingin Fabriikki Helsinki 100,0 % 5435 607,89 51,45
Kiinteistd Oy Pohjoinen Hesperiankatu 17  Helsinki 40,0% 30569 307,40 175 906,65
Kiinteistd Oy Helsingin Eteldranta 8 Helsinki 32,7% 23221 205,36 0,22
Kiinteistd Oy Espoon Erica Espoo 40,5 % 2120 000,00 0,00

Tulos on kiinteistoyhtion tilikauden tulos.
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Omaisuusluettelo 31.12.2021

Kirkon eldkerahaston omistukset 31.12.2021 % salkusta Markkina-arvo, eur Hankintameno, eur

Kaikki sijoitukset 100 % 1971901118 1534761311

Kotimaiset noteeratut osakkeet

Detection Technology Oy 0,1 2884292 1857990
Eezy Oyj 0,1 1524900 1548 430
Elisa Oyj 0,4 7 626 699 4670527
Enento Group Oyj 0,3 6538 257 3556191
Fortum Oyj 0,2 4192114 2678711
Gofore Oyj 0,2 3051000 1103 560
Huhtamaki Oyj 0,1 2049231 1552598
Kamux Corp 0,1 1817995 1642132
Kempower Oyj 0,1 2183539 1085153
Kojamo Oyj 0,2 3933329 2903 623
Kone Oyj B 0,3 6221 607 2945526
Konecranes Oyj 0,3 5936977 4908 721
Lassila & Tikanoja Oyj 0,1 2171985 2902 403
Lemonsoft Oyj 0,0 774 000 509 277
Marimekko Oyj 0,3 5290108 2012 227
Metso Outotec Oyj 0,4 7 333 160 3942736
Metsa Board Plc B 0,2 4735 500 3269 075
Modulight Oy 0,1 1476 306 844 161
Musti Group Oyj 0,1 2 476 800 744 892
Nokia Oyj 0,4 8396 551 6518 148
Nokian Renkaat Oyj 0,1 2423174 1921672
Nordea Bank Oyj 0,5 10 682 034 9097 046
Orion Oyj B 0,2 4729 596 4053 828
Ponsse Oyj 0,2 3333800 2303338
Puuilo Oyj 0,1 2824392 2063973
Qt Group Oyj 0,4 6947 200 448 804
Raisio Oyj V 0,1 1825879 1892509
Relais Group Oy 0,1 2 630 000 2171152
Remedy Entertainment Oyj 0,1 2282750 2374976
Revenio Group Oyj 0,1 2416 425 103 272
Sampo Oyj A 0,8 15 140 646 11077788
Sanoma Oyj 0,2 4768 689 4498 143
Sitowise Group Plc 0,1 2 495 500 2560318
Stora Enso Oyj R 0,2 4802 328 3486 806
Talenom Qyj 0,2 4095 000 1084 590
Telia Company AB 0,1 2 366 536 2672267
Terveystalo Oy 0,1 2 865 280 2337905
TietoEVRY Oyj 0,2 4086 771 3461754
Tokmanni Group Corp 0,3 6341762 3078 837
UPM-Kymmene Oyj 0,6 12 697 568 7741176
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Uponor Oyj 0,1 2 303 400 2153179
Valmet Oyj 0,5 8984 753 4924 898
Verkkokauppa.Com Oyj 0,1 2 245950 2 159 828
Ulkomaiset noteeratut osakkeet % salkusta Markkina-arvo, eur Hankintameno, eur
Aperam 0,1 2191 440 1363 266
Atlas Copco Ab-a Shs 0,1 1588 356 1213 356
Aveva Group Plc 0,1 1377 350 1359878
Aviva 0,1 2261332 2175350
Baloise Holding -R 0,1 1683 364 1533134
CAP GEMINI 0,1 2348 950 982 018
Cellnex Telecom SAU 0,1 2359603 924 596
Coca-Cola European Partners 0,1 2071176 1428 002
Coloplast-B 0,1 1516 816 839582
Compass Group Plc 0,1 1568 438 1119 845
Corporacion Acciona Energias Renovables SA 0,1 1629 000 1336500
Dksh Holding Ltd 0,1 1453 247 1220507
Dsv A/S 0,1 1848 652 1224 000
Epiroc Ab-a 0,1 1767 586 1476 799
Fresenius Medical Care 0,1 1542 780 2135179
Givaudan-reg 0,1 2372 186 1632949
Halma Plc 0,1 1599 467 1123116
Imcd Group Nv 0,1 2122230 479 622
Intertek Group Plc 0,1 1483279 1147118
Ipsen 0,1 1875650 2074 037
Julius Baer Group Ltd 0,1 2302441 1649 662
Kaba Holding Ag-Reg B 0,1 1915965 1857191
Kerry Group Plc-A 0,1 2 015 850 1500539
Kion Group Ag 0,1 2793 096 1307534
Koninklijke Ahold Delhaize N 0,1 1747 830 1312754
Koninklijke Dsm Nv 0,1 2910 600 1631807
Koninklijke KPN NV 0,1 1519545 1491093
Legrand Sa 0,1 2 881 200 1824925
Logitech International S.A. 0,1 1580183 1793 646
Novo Nordisk A/S-B 0,1 1976 736 809 655
Puma AG 0,1 1677000 1095 225
Severn Trent Plc 0,1 1665903 1181807
Smurfit Kappa Group Plc 0,1 2504 348 1212490
Swedbanken AB 0,1 1333245 1423782
Telenet Group Holding Nv 0,1 1384992 2207 193
Temenos Group Ag-Reg 0,1 1374472 938 109
Ti Fluid Systems Plc 0,1 1062 146 1213894
UCB SA 0,1 1204 200 1170326
Umicore 0,1 1387 100 1353 856
Worldline Sa 0,1 1396 785 1669 409
Osakerahastot % salkusta  Markkina-arvo, eur Hankintameno, eur
40

Kirkon eldkerahaston toimintakertomus ja tilinpdatés 1.1.-31.12.2021



Asiakirjakokonaisuuden tunniste: 2875507d-7db5-44b5-bff9-ef49a3bc61f0

KIRKKOHALL[TUS+

Handelsbanken Eurooppa Indeksi Criteria 3,2 63679 715 49 145 685
Evli Osakefaktori Eurooppa 1,8 35094 168 24 656 125
Evli Osakefaktori USA B 1,1 20969 061 15 000 000
Handelsbanken USA Indeksi Criteria 2,7 53016 729 25201 061
Hermes US SMID Equity Fund USD 1,4 28 222 058 17 156 381
SPP Aktiefond USA A EUR 3,7 73 690 377 47 725 654
Sparx Japan Fund 2,0 39837521 30278 994
Generation IM Asia Fund 1,1 21 150 746 15 000 000
Handelsbanken Emg Mk 1,6 30 860 288 25 595 840
Hermes Global Emerging Markets 1,6 30588 766 21 506 601
Nordea 1 - Kehittyvat Tahdet 2,5 48 462 303 27 900 446
Robeco QI EM Sustainable Active EQ 1,5 29344 000 20089 361
Danske Invest Kestava Arvo Osake 3,6 70723 296 13 704 891
LahiTapiola Hyvinvointi ESG 0,9 18 229 747 11176 932
Nordea Global Climate and Environment Fund 1,5 29415 814 21 600 000
Korkorahastot, kdteinen ja talletukset % salkusta Markkina-arvo, eur Hankintameno, eur
SEB Euro Bond 1,2 23303569 23275989
Aktia Corporate Bond 2,6 52122777 45 672 097
LahiTapiola Kestava Vaikuttajakorko 0,2 3990224 4000 000
Nordea European High Yield Bond 2,8 54 403 569 44 131 338
Aktia Emerging Market Bond 1,3 25 838 566 22 325959
Aktia Emerging Market Local Currency Frontier 2,1 41 456 639 35141 560
Bond

Lgt Em Frontier Lc Bd 0,2 2997735 3 000 000
Schroder ISF - Global Sust Conv Bond 2,4 47 504 676 42 200 000
Danske Invest European Corporate Sustainable 1,1 21201968 20573 066
Bond

Evli Lyhyt Yrityslaina 2,4 46 891 503 44 344 869
Evli Pohjoismaat Yrityslaina 2,8 54 743 370 53200 000
SEB Danish Mortgage Bond Fund 0,3 6543620 6582744
Danske Invest Yhteisokorko 2,6 50559 253 50511113
Kateinen ja talletukset 3,3 64 456 449 64 456 449
Epalikvidit sijoitukset % salkusta Markkina-arvo, eur Hankintameno, eur
CCF PE 4,1 80136 470 55384910
eQ PE CCF 1,0 19 948 394 20 250 000
CCF PE Il Ky 17,5 345 047 692 312439418
Mandatum Life Credit 2,3 45 714 207 39322994
OP Henkivakuutus 0,7 13 108 062 11 305 546
SEB Impact Opportunity Fund 0,6 10 376 500 10 000 000
SEB Microfinance Fund IV 0,0 310402 288 000
Danske Invest Fixed Income Global Value 1,0 18 919 586 15125222
R2 Crystal 1,3 25718 549 22 063 428
Kiinteistd Espoon Asemaraitti 0,2 3965 000 5131362
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Kiinteistd Espoon Erica 0,0 859 426 859 426
Kiinteistod Eteldranta 8 1,0 18 800 000 14232138
Kiinteistd Hgin Fabriikki 0,3 5700 000 5635 685
Kiinteistd Pohj.Hesperiankatu 17 1,4 26 800 000 13272 137

Luettelo kirjanpidosta ja aineistosta

Varsinaiset kirjanpitokirjat

e Tilinpaatos ja toimintakertomus
e  Paivakirja

e Padkirja

e Tuloslaskelma
e Tase

e  Apukirjat

e  Kassakirjanpito

e  Ostoreskontra

e  Laskutus ja myyntireskontra
e  Eldakemaksukirjanpito

e  Vuokra- ja vastikekirjanpito
e  Palkkakirjanpito

e  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
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15 Kz Toimittajat — maksu

19 ™ Matkalasku ostoreskontra
Palkat

1 PA Palkkatosite

1 PV Lomapalkkavaraus

Kdytetyt tositenumerot

90000000 99999999 90001586

1000000 1999999 1001306
14000000 14999999 14001591
15000000 15999999 15000285
19000000 19999999 19000346
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Allekirjoitukset ja tilinpaatos-
merkinta

Kirkon keskusrahaston toimintakertomus ja tilinpaatés 1.1.-31.12.2021 on

allekirjoitettu sahkdisesti.

Helsingissa 22. maaliskuuta 2022

Kirkon eldkerahasto

Tapio Luoma Monica Heikel-Nyberg Pekka Heikkila
Seppo Hakkinen Tarja Kantola Elina Kemppainen
Matti Ketonen Mari Leppdnen Kalle Maki

Jukka Pakarinen Pirjo Sariola Heikki Sorvari
Asa A. Westerlund Vuokko Vanska Juha Tuohimaki
Tilinpaatosmerkinta

Suoritetusta tilintarkastuksesta on téanaan annettu kertomus. Tilinpaatésmerkinta on

allekirjoitettu sahkdisesti maaliskuussa 2022.

Helsingissa, maaliskuu 2022

KPMG Oy Ab

Jorma Nurkkala
KHT, JHT
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EV.LUTH. KYRKAN | FINLAND
Kirkon elakerahasto
Kyrkans pensionsfond

Sijoit ust oiminnan tuotto 2021: 14,3 %

Sijoitustoiminnan tuotto 1991-2021: + 8,2 % p.a.

Kirkon eliikerahaston koko 31.12.2021:1971901118€

Kirkon eliikerahaston eliikevastuu per 31.12.2021: 4 943000 000 €

TOIMINTAKERTOMUS VUODELTA 2021

KIRKON ELAKERAHASTON JOHTOKUNTA

Kirkon elakerahasto (KER) eriytettiin  1.1.2016 kirkon keskusrahatosta, ja se toimii itsenaisena
julkisoikeudellisena oikeushenkilona.

1 Kirkon elakerahaston johtokunnan kokoonpano ja tehtavat

Kirkkojarjestyksen 22 luvun 6 §:n mukaan kirkon elakerahaston varojen sijoittamista vart en on
kirkkohallituksen toimikaudekseen asettama kirkon elakerahaston johtokunta ".  Kirkon elakerahaston
johtokunta valittiin kirkkohallituksen taysistunnon kokouksessa 26.8.2020. Johtokunnan puheenjohtajaksi
valittiin toimitusjohtaja Pasi Stromberg (varajasen toimitusjohtaja Timo Toropainen) . Johtokunnan muut jasenet
ovat toiminnanjohtaja Jussi Junni (varajasen neuvottelupaallikké Anne Kaitainen) , hallintojohtaja Risto
Hamalainen (varajasen hallintojohtaja Juha Sila nder' ) toiminnanjohtaja Paula Aaltonen (varajasen lakimies
Pekka Pietinen), sijoitusjohtaja Ari Huotari (varajasen kiinteistojohtaja Seppo Kosola),johtaja Hanna Hiidenpalo
(varajasen toimitusjohtaja Hannu Hokka), sijoitusjohtaja Tomi Viia (varajasen lakimies Timo von Boehm),
puheenjohtaja Tarja Kantola (varajasen Heikki Sorvari) ja puheenjohtaja Jonna Voima (varajasen johdon
neuvonantaja Keijo Karhumaa). Johtokunnan varapuheenjohtajana toimii toiminnanjohtaja Jussi Junni ja
sihteerina sijoitusjohtaja Ira van der Pals. Johtokunnan toimikausi paattyy 31.5.2024.

Johtokunnan tehtavat on maaritelty kirkkojarjestyksen 22 luvun 6 §:ssa. Taman lisaksi kirkon elakerahaston
johtokunnan toimintaa ohjaa johtosaant6 , jonka Kirkkohallitus vahvisti 27.5.2021.

Johtokunnan tehtavana on

1) paattaa sijoitustoiminnassa kaytettavista sijoitusmuodoista ja niissa sovellettavista periaatteista

2) paattaa sijoitusten jakautumisesta eri sijoitusmuotoihin ja niiden tuottotavoitteista

3) paattaa sijoitu sten riskienhallinnassa noudatettavista periaatteista

4) hyvaksya vuosittain kirkon elakerahaston varojen sijoitussuunnitelma

5) paattaa omaisuudenhoitajista ja naiden kanssa laadittavista sopimuksista

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

7) huolehtia sijoitustoiminnan kokonaisuuden valvonnasta.

Elakerahaston sijoitustoimintaa valvovat Finanssivalvonta, keskusrahaston tilintarkastajat seka sisaiset
tarkastajat. Lisaksi Suomen Sijoitustutkimukselle on ulkoistettu limiit tivalvontatehtavia.

Vuoden 2021 aikana pidettiin yhdeksan johtokunnan kokousta. Johtokunnan kokousten varsinaisten jasenten
lasnaoloprosentti oli 80 % (75 % vuonna 2020). Koronapandemian takia osa kokouksista pidettiin etayhteyksia
hyodyntaen .

"'Juha Silander valittiin kirkkohallituksen taysistunn on kokouksessa27.5.2021 elakerahaston johtokunnanvarajaseneksi
1.6.2021alkaen Juha Tuohimaen tilalle.
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2 Kirkon elakerahaston sijoitustoiminta vuonna 2021

Kirkon elakerahastolle vuosi 2021 oli tuotoltaan erittain hyva. Vuoden 2021 sijoitustoiminnan nettotulos kayvin
arvoin oli 14,3 %. Salkun reaalituotto 10,7 % ylitt i sijoitus suunnitelmassa asetetun 3 prosentin
reaalituottotavoi tt een. Lisaksi salkun volatiliteetti alitti asetetun 9,5 % riskitason, ollen 4,5 %. Elakerahaston
salkku voitti mybs oman vertailuindeksinsa, jonka tuotto oli 12 %. Elakerahaston pitkan aikavalin nettotuotto
(1991-2021) pysyi edelleen hyvana, ollen vuoden lopussa 8,2% p.a.

Pandemiasta huolimatta vuosi 2021 muodostui sijoittajille erittain hyvaksi sijoitusvuodeksi. Vuonna 2020
alkanut talouskasvu jatkoi vahvistumistaan koko alkuvuoden saavuttaen Yhdysvalloissa jopa kaksinumeroisia
lukemia toisella vuosineljanneksella. Yritysten tulokset nousivat pandemian aiheuttamasta taantumasta
poikkeuksellisen nopeasti mittavien raha- ja finanssipoliittisten elvytyspakettien ansiosta. Vasta deltavariantin
saapuminen alkoi hidastamaan kasvua kesan kuluessa. Lisaksi kasvua alkoivat painaa Kiinan viranomaisten
saantelytoimet seka kiinteistbsektorin velkaongelmat. Kiihtyva inflaatio ja kohoavat energia- ja
palkkakustannukset toimivat mybs kasvua jarruttavina tekijoina. Pandemia muutti kulutuskayttaytymista , mika
johti kysynnan kohdistumiseen aiempaa voimakkaammin tavaroihin palveluiden sijaan. Seurauksena oli
voimakasta heiluntaa raaka-aineiden hinnoissa, tuotantokapeikkoja teollisuudessa ja lopputuotteiden
toimitusvaikeuksia globaalin toimitusketjun pettaessa. Yhdysvalloissa tyovoiman kysynta ylitti selvastitarjonnan
nostaen voimakkaasti palkkoja. Yhdessa namatekijat vaikuttivat kuluttajahintoihinsiten, etta vuositasolla hinnat
nousivat Yhdysvalloissa lahes 7 prosenttia ja Euroopassakin lahes 5 prosenttia.

Elvytys jatkui viime vuonna edellisen vuoden tapaan. Keskuspankkien joukkolainojen osto-ohjelmat ja
valtiontalouksieninvestointiohjelmat saivat historiallisen suuret mittasuhteet niinrahamaarassakuin suhteessa
kansantalouksien kokoon. Budjettivajeiden annettiin painua tuntuvasti pakkaselle uudenlaisen talousajattelun
vallatessa alaa perinteiselta talouden tasapainoajattelulta. Samaan aikaan matalana pysyva korkotaso koettiin
avoimesti velanottoa tukevaksi tekijaksi. Vasta vuoden loppupuolella Euroopan ja Yhdysvatojen keskuspankit
ilmoittivat aikeistaanpienentaa rahapoliittista elvytysta vuonna 2022 ja mahddlisuudesta nostaa ohjauskorkoja

Sijoitusmarkkinoilla vuosi 2021 oli yksi historian parhaimmista. Talouden elpyessa on tyypillista, etta
osakemarkkinat tuottavat selvasti keskimaaraista paremmin . Nain kavi myos viime vuonna erityisesti

kehittyneiden markkinoiden kohdalla. Yhdysvaltalaiset osakkeet tuottivat 37 %> , eurooppalaiset osakkeet 26 %
ja suomalaiset osakkeet 25,3 %. Kehittyvien maiden kohdalla tuotto jai selvasti alhaisemmaksi ollen 5,6 %.
Yhdysvaltalaisten sijoitusten tuotot nousivat euroalueen sijoittajien nakokulmasta kun dollari vahvistui vuoden
aikana euroa vastaan 7,7 %. Globaalisti eri toimialoista parhaiten tuottivat energiasektori mm. oljyn hinnan
nousun mybta seka rah oitusala, jonka katsotaan yleisesti hyotyvan korkojen noususta.

Inflaation ja korkojen nousun seurauksena sijoittajien tilanne oli korkomarkkinoilla lapi vuoden haastava ja
tuotot jaivat vaatimattomiksi. Valtionlainojen tuotto jai paasaantoisesti negatiiviseksi niin lansimaissa kuin
kehittyvilla markkinoilla. Riskin ottaminen korkomarkkinoilla kannatti, silla vain matalamman luottoluokituksen
high yield -yrityslainaindeksit olivat yleisesti plussalla koko vuoden osalta.

2 Tuott o on ilmoit ettu euroissa
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Kiinteistomarkkinan veto jatkui viime vuoden aikana vahvana erityisesti asunto-, palvelukiinteistb- ja logistiikka-
seka metsasijoitussektoreissa. Kaupungist uminen, demografian muutos seka verkkokauppamurros yllapitivat
ed elleen kiinteistbomarkkinan muutosvoimia. Lisaksi odotukset inflaation noususta pitivat kiinteistom arkkinan
likviditeetin korkeana. Muissa vaihtoehtoisissa sijoi t uk sissa sijoitusvuosi 2021 sujui mybs positiivisissa
merkeissa. Yleisen markkinakehityksen myi:ita esimerkiksi listaamattomat osakkeet nousivat keskimaarin yli 20
% tuottoihin ja velkarahastot hyotyivat hyvasta kysynnasta ja lainoitettavien yhtiiciiden suhteellisen vakaasta
kehityksesta.

Elakerahaston tuottolukuja vuosille 2021 ja 2020 on esitetty taulukossa 13

Taulukko 1.

Elakerahaston tuottoluvut 2021 2020
Elakerahaston tuotto 14,3 % 7,5 %*
Elakerahaston vertailuindeksi 12,0 % 6,3 %
Likvidit osakesijoitukset yhteensa 23,2 % 10,3%
Likvidien osakesij oitusten vertailuindeksi 23,1% 8,2 %
Likvidit korkosijoitukset yhteensa 0,6% 3,2 %
Likvidien korkosijoitusten vertailuindeksi -0,9% 21 %
Reaalio maisuussijoitu kset 14,6 %° 9,8%
Paaomasijoituk set 35,4% 2,5%
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 7,0% 1,8%
Absoluuttisen tuoton sijoitukset 53 % 9,5%
Yksittaisten vertailuindeksien tuottoja

Rahamarkkina (3kk) -0,5 % -0,4 %
EMU valtionobligaatiot -2,8 % 2,9%
Yrity slainat - Investment Grade -1,0% 2,6%
Yrityslainat - High Yield 3.2% 1.7 %
Kehittyvat korkomarkkinat (EMO HC) -2,8 % 3,5%
Kehittyvat korkomarkkinat (EMO LC) -29% -6,3 %
Osakkeet maailma 28,4% 6,4%
OsakkeetEurooppa 26,0% -3,5 %
Osakkeet kehitt yvat markkinat 5,6% 8,3%
Osakkeet Pohjois -Amerikka 37,0 % 9,8%
Osakkeet Suom i 253 % 15,7 %

3 Tuotot on ilmoitettu euroissa
“Tuoton laskentata pana on TWR (Time-Weighted Rate of Return)
JInfrastru ktuurisij oituksets,1 % ja Kiinteistosijoitukset 15,4 %
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2.3 Elak erahaston allokaatio ja koko31.12.2021
Taulukk 0 2.
Oma isuuslaji Markkina-arvo Osuus salkusta
Kaikki sijoitukset 1971901118 100,0%
Osakesijoitukset 965 493 269 49,0 %
Likvidit osakesijoitukset 860 482 911 43,6 %
Suomi 193 903 782 9,8%
Eurooppa 172 068 424 8,7%
Pohjois-Amerikka 175 898 224 8,9%
Japani 39837 521 2,0%
Kehittyvat markkinat 160 406 102 8,1 %
Globaalit/sektori 118 368 857 6,0%
Muut osakesijoitukset 105 010 358 5,3 %
Paaomasijoitukset 105 010 358 5,3%
Korkosijoitukset 626 574018 31,8%
Likvidit korkosijoitukset 501501428 25.4 %
Rahamarkkinasijoitukset 120 503 212 6,1 %
Valtio 23 303 569 1,2 %
Investment Grade 56 113 001 2,8%
High Yie I d 54 403 569 2,8%
Vaihtovelkakirjalainat 47 504 676 2,4%
Kehittyvat markkinat 70 292 940 3,6%
Lyhyen koron sijoitukset 129 380 461 6,6%
Muut korkosijoitukset 125072 590 6,3 %
Vaiht oeht oiset korkosijoitukset 125 072 590 6,3%
Vaihtoehtoiset sijoitukset 379 833 831 19,3 %
Reaaliomaisuussijoitukset 335349 879 17,0 %
Absol. tuotto 44 638136 2,3 %
Johdannaiset - 154 183,00 0,0%

3 Vuoden 2021 aikana elakerahaston johtokunnassa kasitellyt asiat
3.1 Sij oit ussuunnit elma

Sijoitussuu nn itelmaa kasitelt iin marraskuun ja joulukuun joht okunnan kokouksissa. Seuraavalla sivulla olevassa
taulukossa on esit et ty elakerahaston omaisuus luokkakoht ainen perusallokaatio vuodelle 2022. Omaisuusluokan
muodostavat sijoitukset, jotka reagoivat yhdenmukaisesti talouden muutoksiin. Yhteisvaihtelu eri
omaisuusluokkien valilla on vahaisempaa kuin omaisuuslajin sijoitusten keskinainen yhteisvaihtelu.
Hajauttamalla sijoitukset eri omaisuusluokkiin rahaston kokonaisriski pienenee. Elakerahaston kayttamat
omaisuusluokat ovat korko-, osake- ja vaihtoehtoiset sijoit ukset. Vuoden 2020 alussa omaisuusluokkien
maarittelya muutettiin niin, etta paaomasijoitukset (private equity) siirtyivat vaihtoehtoista sijoituksista
osakesijoituksiin ja vaihtoehtoiset korkosijoitukset siirtyivat vaihtoehtoisista sijoituksista korkosijoituksiin.
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Taulukko 3. Elakerahaston perusallokaatio vuodelle 2022
Omaisuusluokka peruspaino Min Max
Korkosijoitukset 33% 25% 55%
Osakesijoitukset 48 % 30 % 55%
Vaihtoehtoiset sijoitukset 19 % 5% 30%

Yhteensa 100 %

Rahaston pitkan aikavalin reaalituottotavoite on 3,0 %, riskitasolla 9,5 %. Tuotto-odotus perustuu
omaisuusluokkien pidemman aikavalin tulevaisuuden tuotto-odotuksiin. Esimerkiksi osakkeet ovat
hist oriallisest i tuottaneet pitkia korkosijoituksia enemman, mutta samalla tuottojen vaihtelut ovat olleet
suurempia kuin korkosijoituksilla.

Sijoitussuunnitelma sisaltaa myi:is suunnitelman vastuullisen sijoittamisen osalta. Suunnitelmassa kerrotaan,
kuinka vastuullista sijoittamista toteutetaan kaytanni:issa elakerahastossa. Suunnitelma on jasennetty PRI:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Vastuullisen sijoitustoiminnan kehittamisessa, reagoivassa
toiminnassa seka vaikuttamisessa on kaytetty apuna ulkopuolisia palveluntarjoajia ¢ . Vastuullisesta
sijoittamisesta on kerrottu enemman erillisessa vastuullisen sijoittamisen toimint akertomuksessa.

3.2 Riskienhallintasuunnitelma

Johtokunta kasitteli riskienhallintasuunnitelmaa marraskuun ja joulukuun kokouksissa.
Riskienhallintasuunnitelman tarkoituksena on ohjata elakerahaston sijo itust oiminnan riskienhallintaa.
Riskienhallintasuunnitelmassa on lisaksi kuvattu sijoitustoiminnan organisaatio ja toimintatavat.

3.3 IImastostrategia

Elakerahaston johtokunta hyvaksyi uuden ilmastostrategian 17.6.2021. Uudessa ilmastostrategiassa tavoitteena
on hiilineutraali sijoitussalkku vuoteen 2035 mennessa edellyttaen, etta sijoitusymparisti:i mahdollistaa sen.
Strategian valitavoitteita vuodelle 2025 ovat likvidien osake- ja korkosijoitustenhiili-intensiteetin vahentaminen
25 prosentilla, vihreiden teemasijoitusten osuuden lisaaminen 10 prosenttiin sijoituksista, seka paasti:itti:iman
lampoenergian kayttaminen kaikissa suorissa kiint eisti:isi joit uksissa. Hiilineutraaliust avoitt een saavuttamiseksi
elakerahasto on tunnistanut kolme paaasiallista ilmastonmuutostyi:ikalua: hiilijalanjaljen vahentaminen,
ilm astoratka isuihin sijoittaminen ja vaikuttaminen.

34 Muut johtokunnan kasittelemat asiat

Kertomusvuonna johtokunta kasitteli muun muassa seuraavia asioita:

Finanssivalvonnan vuosivalvontaraportti merkittiin johtokunnassa tiedoksi. Lisaksi Finanssivalvonnalle
toimitettiin selvitys sijoitustoiminnan kuluista.

Erikoissijoitusrahastorakenne. Jo ht okunt a hyvaksyi uuden erikoissijoitusrahast osopimuksen, joka koskee
paaomasijoitu sten varainhoitoa ja paaomasijoitusten raportointia eQ Varainhoito Oy:n kanssa.

61S S ESG ja Susta i nalyt ics

'>talMI, tnn\w -hir, 11bla -::. kI P> h Etd1r.nGS/ Kmn3 ,zIhdt/,- O uo211r- 1 .A1LX-290 10 me, wegirias/ tO-mmnm 2.721i(t.1i
iov g 11:1hml. ly,h n I Fn rie 2.../1'B 21D U-Ustutllu(Ge, L1/ krio iffle LAl [\, 2.41SOCOI roi 1 cll
Kil<9"™', Ci<mitad;g/ Xiileu 1 12F i >l OOill If lixei / t-1.. 1 ntfors VI : ENl (: PI. 1l tldl




Asiakirjakokonaisuuden tunniste: 2875507d-7db5-44b5-bff9-ef49a3bc61f0

6(7)

Johtokunnan syysseminaari. Johtokunnalle jarjestettiin lokakuussa seminaari, jossa kasit eltiin laajemmin Kirkon
elakerahaston toimintaa ja toimintaymparistba.

PRI-raportti. Elakerahasto raportoi PRIl:n uuden raportointikehyksen mukaisesti kevaalla 2021. Uuden
raportointijarjest elman teknisten ongelmien vuoksi PRI-raportit valmistuvat vasta kevaalla 2022.

Vastuullisen sijoittamisen kysely kirkon tyontekijoille. Suomen evankelis-lute r ilaisen kirkon tybntekijbille
lahetettiin syksylla uutiskirjeen mukana kysely. Kyselyn tarkoituksena oli kartoittaa tybntekijbiden tietoja ja
toiveita liittyen vastuulliseen sijoit t amiseen . Tuloksia tullaan kayttamaan elakerahaston vastuullisen
sijoittamisen kehittamisessa.

Lausunto kirkkohallituksen kiinteistojen omistajapolitiikkatyoryhmalle. Kirkkohallituksen taysistunnon
asettama tybryhma valmistelee kirkon keskusrahaston omistuksessa olevien kiinteistbjen, Kirkon talon
(Etelaranta 8, Helsinki) ja Kirkon koulutuskeskuksen (Jarvenpaa), kiinteistbomistajapolitiikkaa. Elakerahaston
johtokunta antoi tybryhmalle oman lausuntonsa Etelaranta 8 kiintei stbn osalta.

Elakejarjestelmien yhdistamista selvittanyt tyoryhma. Sosiaal i- ja terveysministeribn seka
valiovarainministeribn asettama tybryhma on vuodesta 2019 alkaen valmistellut ehdotusta kunnallisen ja
yksityisen sektorin elakejarjestelmien yhdist amisesta. Tybryhman tybskentely paattyi vuonna 2021, kun
tybryhma ei Ibytanyt sellaista ratkaisua, jonka kaikki tybryhmassa mukana olleet olisivat hyvaksyneet. Samalla
paattyi mybs julkiselakkeiden toimeenpanoaja maksatusta koskeneen tybryhman toiminta.

Laki suomen evankelis-luterilaisen kirkon elakerahastosta. Johtokunta seurasi lakiehdotuksen valmistelua.
Uuteen lakiin tullaan yhdistamaan kirkkolaissa, kirkkojarjestyksessa ja evankelis-lut erilaisen kirkon elaket urvan
rahoituksesta annetussa laissa olevat kirkon elakerahastoa koskevat saannbkset. Lain valmistelu on osa
kirkkola in koko naisuudist usta ja lain odotetaan tulevan voimaan aikaisintaan 1.1.2023.

Salkkurakenteen muutokset . Kirkon elakerahasto jatkoi vaihtoehtoisten sijoitusten omaisuusluokan
kehittamista epalikvidien sijoitusten strategian mukaisesti. Vuoden 2021 aikana tehtiin kaksi uutta
infrastruktuurisijoitusta, kolme uutta kiinteistbsijo it ust a ja yksi metsasijoitus. Uusista kiinteistbsijoituksista yksi
oli suora kiint eistbsijoitus, Espoon Erica, joka tehtiin yhdessa kahden muun instit uut iosijo itt ajan kanssa.
Kyseessa on Kkiinteistbkehityskohde, joka kasittaa rakennettavan tutkimus- ja t uot ekehityskeskuksen seka
toimistotilaa. Uusien reaaliomaisuussijoitussitoumuksien arvo oli yhteensa noin 61 miljoonaa euroa.
Kiint eistbsa Ikusta myytiin vuoden aikana yksi suora kiinteistb Espoosta ja yksi asuntoihin sijoittava rahasto paatti
toimintansa kiinteistbportfolion myynnin yhteydessa.

Korkosalkussa jatkui vuonna 2021 likvidien korkosijoitusten vahentaminen. Valtionlainoissa luovutt iin
eurooppalaisiin AAA valtionlainoihin sijoittavasta rahastosta. Lisaksi salkusta myytiin yksi kehittyvien
markkinoiden paikallisvaluuttamaaraisiinlainoihin sijoittava rahasto seka yksihard currency -lainoihin sijoittava
rahasto. Kehittyvien korkomarkkinoiden osalta salkkuun tuot iin uusi paikallisvaluuttamaaraisiin lainoihi n
frontier-maissasijoittava rahasto. Lisaksi korkosalkkuun lisattiin investment grade -lainoihin sijoittava rahasto,
joka tavoittelee positiivista vaikutusta YK:n kestavan kehityksen tavoitteiden saavuttamiseen ja
ilmastonmuutoksen hillitsemiseen. Sitoumuksia vaihtoehtoisiinkorkorahastoihin tehtiin ynteensa 38 miljoonaa
euroa, kuuteen eri rahastoon. Uusien rahastojen joukossaon kehittyvin markkinoiden infrastruktuuriin sijoittava
vaikuttavuusrahasto. Rahaston paatoimialat ovat uusiutuva energia, kestavat liikenneratkaisut seka data- ja
energiainfrastruktuuri.
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Osakesalkusso riskia kevennettiin maltil li sest i muutamaan ot teeseen vahvan markkinatuoton seurauksena.
Elakerahaston salkku pysyi kevennyksista huolimatta osakeylipai no ssa koko vuoden ajan. Osakesalkussa
jatkettiin ilmastoratkaisujen osuuden kasvattamista uuden ilmastostrategian mukaisesti. Elakerahaston
johtokunta teki lokakuussa paatoksen uuden eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittavan systemaattisen strat egian
tuomisesta osaksi osakesalkkua. Uuden rahaston strategiassa vastuullisuusasiat on integro itu tiiviisti osaksi
sijoitusprosessia ja rahaston tavoitteena on pienentaa hiilijalanjalkea vuositt ain linjassa Pariisin
ilmastosopimuksen kanssa. Lisaksi suurin osa Kirkon elakerahaston indeksirahastoista siirtyi seuraamaan Pariisin
ilmastosopimuksen mukaisia vertailuindekseja. Epalikvidiin osakesalkkuun tehtiin vuoden 2021aikana viisi uutta
paaomasijoitusta, tehtyjen sitoumuksien arvo oli yhteensa noi n 41 miljoonaa euroa.

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen. Elakerahasto osallistui vaikut t amiskeskust eluihin kaikkien vakavist a
normirikkomustapauksista epailtyjen yritysten kanssa vastuullisen sijoittamisen konsultin ISS ESG:n pal velun
kautta. Keskeisia vaikuttamisteemoja olivat ihmisoikeusasiat, ympar istoasiat seka tyoo ikeuteen ja korruptioon
litt yvat tapaukset. Lisaksi elakerahasto osallistui aktiivisesti omistamiensa kotimaisten yhtioiden
yhtiokokouksiin ja yrityskeskusteluihin. Kotimaisten yhtiokokouksien lisaksi Kirkon elakerahasto osallistui
eurooppalaisten suorien omistuksien yhtiokokouksiin proxy voting -palvelun kautta. Ennakoiva
vaikuttamistoiminta jatkui yhteistyossa Sustainalyticsin kanssa kolmen vastuulli suusteeman osalta:
verovastuullisuus, ilmastonmuutos ja vesi. Vastuullisen sijoittamisen asioita kasiteltin saannollisesti
johtokunnassa vuonna2021.

Vastuullisen sijoittamisen tyoryhma. Elakerahaston johtokunta taydensi vastuullisen sijoitt amisen tyoryhman
kokoonpanoa huhtikuussa. Uusina jasenina ryhmaan valittiin Juh a Tuohimaki, Sarni Tuhkanen ja Kaisa Ojainmaa.
Tyoryhman toimikausi paattyy 31.5.2024 ja tyoryhmaan kuuluvat: Juha Tuohim aki (puheenjohtaja), Pasi
Stromb erg, Jukka-Pekka Karkkainen, Markus Lindqvist, Sarni Tuhkanen, Kaisa Ojainmaa, llkka Sipilainen, Tuija
Helenelund, Ira van der Pals ja Magdalena Lonnroth (ryhman koordinaat tori). Tyoryhman asiantu ntijajasenena
toimii salkunhoit aja Joon as Huttunen. Tyoryhma kokoontui kolme kertaa vuonna 2021.

Elakejarjestelman rahoitusryhma. Elakerahaston johtokunta taydensi rahoit usryhman kokoonpanoa
huhtikuussa . Uutena jasenena ryhm aan valittiin Risto Hamalainen. Tyoryhman toimikausi paattyy 31.5.2024 ja
tyoryhmaan kuuluvat: Juha Tuohimaki (puheenjohtaja), Pasi Stromberg, Risto Hamalainen, Roma n Goebel, Ismo
Heinstrom, Ira van der Pals ja Eveliina Nyandoto (ryhman koordinaattori). Tyoryhma kokoontui kolme kertaa
vuoden 2021aikana.

Henkilostomuutokset. Kirkon elakerahaston joht aja kirkkoneuvos Leena Rantanen siirty i elakkeelle 1.2.2021.
Kirkkohallituksen taysistunto valitsi hallintotieteen maisteri, teologian maisteri Juha Tuohimaen Kirkon
elakerahast on johtajaksi 1.2.2021 alkaen.

Salkunhoitaja ja vastuullisen sijo itt amisen paallikko Magdalena Lonnroth teki lyhennettya neljan tyopaivan

tyoviikkoa elokuun loppuun asti. Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen asiantuntija Joonas Hutt unen oli
vanhempainvapaalla marraskuussa 3 viikkoa.
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1 Johdanto

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

Kirkon eldkerahaston julkaisi vuonna 2021 uuden ilmastostrategian, jossa tavoitteena on hiilineutraali
sijoitussalkku vuoteen 2035 mennessa. Uuden strategian myota kerdtdan paljon uutta tietoa, ja tdma
raportointi on keskeinen osa toimintakertomusta (ml. TCFD-raportointi). IImastostrategiatydskentelyn
tukemiseksi, eldakerahasto liittyi vuoden aikana IIGCC-sijoittajaverkostoon ja Paris Aligned Investment
Initiative Net Zero Asset Owner -pdastositoumukseen.

Vastuullinen sijoittaminen on ollut kiinted osa eldkerahaston sijoituspaatoksentekoa myods vuonna 2021.
Uusia sijoituksia on tehty niin metsdan kuin uusiutuvaan energiaan ja kestdavaan infrastruktuuriin.
Eldkerahaston kayttamat osakeindeksirahastot ovat ottaneet merkittavan kehitysaskeleen siirtymalla Pariisin
ilmastosopimuksen mukaisiin vertailuindekseihin. Korkosijoitusten puolella laajennettiin sijoituksia vihreisiin
ja kestavan kehityksen joukkovelkakirjalainoihin uudella rahastolla.

Eldkerahasto kerasi ensimmaista kertaa tietoa Kirkon tyéntekijéiden tietotasosta ja toiveista vastuulliseen
sijoittamiseen liittyen. Tulokset osoittivat, ettd luottamus Kirkon eldkerahastoon on hyvalla tasolla, ja suurin
osa vastaajista koki tietdvansa mitad vastuullinen sijoittaminen on. Kysely tulosten avulla eldkerahastolla on
hyva pohja lahtea paivittdmaan vastuullisen sijoittamisen ohjeita vuonna 2022.

Eldkerahaston keskeinen vastuullisen sijoittamisen tydkalu on vaikuttaminen, ja vuonna 2021 tama toiminta
kasvoi uusien aloitteiden ja vaikuttamishankkeiden muodossa. Osana uutta ilmastostrategiaa, eldakerahasto
pyrki laajemmin seuraamaan myds varainhoitajiensa vaikuttamistoimintaa.

YK:n tukema PRI (Principles for Responsible Investment) otti kdytté6n uuden raportointikehyksen vuonna
2021. Kayttéonoton tuomien teknisten haasteiden vuoksi, Kirkon eldakerahasto ja muut PRI-allekirjoittajat
joutuvat odottamaan raportoinnin tuloksia kesdan 2022 asti. PRI ja sen tuottama raportointi on tarkea osa
elakerahaston vastuullista sijoitustoimintaa ja sen kehittamista.

2 Kirkon eldkerahaston uusi ilmastostrategia

Kirkon eldkerahasto julkaisi ensimmaisen ilmastostrategiansa vuonna 2016 ja on johdonmukaisesti
tyoskennellyt salkun hiilijalanjdljen pienentamiseksi. Eldkerahaston johtokunta hyvaksyi uuden
ilmastostrategian 17.6.2021. Uudessa ilmastostrategiassa tavoitteena on hiilineutraali sijoitussalkku vuoteen
2035 mennessa edellyttiden, ettd sijoitusymparistd mahdollistaa sen. Strategian valitavoitteita vuodelle 2025
ovat likvidien osake- ja korkosijoitusten hiili-intensiteetin vahentaminen 25 prosentilla, vihreiden
teemasijoitusten osuuden lisddminen 10 prosenttiin sijoituksista, sekd paastottoman lampoenergian
kdyttaminen kaikissa suorissa kiinteistosijoituksissa.

Hiilineutraaliustavoitteen  saavuttamiseksi  eldkerahasto on tunnistanut kolme  paaasiallista
ilmastonmuutostyokalua: hiilijalanjéljen vahentdminen, ilmastoratkaisuihin sijoittaminen ja vaikuttaminen.
Tyokalut ja niiden toteutustavat vaihtelevat eri omaisuusluokkien mukaan.
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Kaytannossa hiilineutraali sijoitusstrategia perustuu epdvarman tulevaisuuden varaan, ja siksi eldkerahasto
tarkastelee asetettuja tavoitteita ja ilmastotyOkaluja saanndllisin valiajoin. llmastodatan kattavuus ja
vertailtavuus on edelleen rajallista, mika lisda epavarmuustekijoita ainakin lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla.
Hallittu hiilijalanjaljen pienentdaminen ja sijoitusten riittdva hajautus ovat olennainen osa eldkerahaston
riskienhallintaa. Eldkerahasto raportoi vuosittain ilmastonmuutosstrategian mukaisen toiminnan ja
tavoitteiden edistymisesta osana vastuullisen sijoittamisen toimintakertomusta (luvussa 7).

Uuden ilmastostrategian asettamisen my6td Kirkon eldkerahasto liittyi IGCC-sijoittajaverkoston
(Institutional Investors Group on Climate Change) jaseneksi. Tavoitteena on vahvistaa yhteisty6td muiden
instituutionaalisten sijoittajien kanssa ilmastonmuutoksen hidastamiseksi. Lisdksi elakerahasto liittyi vuoden
aikana kansainvéliseen instituutiosijoittajien paastositoumukseen (Paris Aligned Investment Initiative Net
Zero Asset Owner Commitment), jonka tavoitteena on saada sijoitusomaisuuden nettopadstdt nollaan
viimeistdan vuoteen 2050 mennessd. Kirkon eldkerahaston ilmastostrategia tayttda sitoumuksen
edellytykset ja eldkerahaston asettama hiilineutraaliustavoite (2035) on jopa kunnianhimoisempi. Paris
Aligned Net Zero -sitoumus vahvistaa Kirkon eldkerahaston ilmastostrategian tavoitteita myos
kansainvélisell tasolla.

3 Vastuullinen sijoittaminen eri omaisuusluokissa

Kirkon eldkerahasto ottaa vastuullisuusndakokulmat huomioon kaikissa sijoituspaatoksissaan. Vuoden 2021
aikana elakerahastolla oli useita vastuulliseen sijoittamiseen keskittyvida hankkeita niin osake-, korko- kuin
vaihtoehtoisten sijoitusten puolella.

3.1. Osakeindeksirahastot siirtyivat Pariisin ilmastosopimuksen mukaisiin vertailuindekseihin

Handelsbankenin  osakeindeksirahastot siirtyivdt vuoden 2021 aikana seuraamaan Pariisin
ilmastosopimuksen mukaisia vertailuindekseja. Eldkerahaston osakeindeksisijoituksista suurin osa on
Handelsbankenin ratkaisuilla toteutettuja, ja sijoituksia 16ytyy niin Pohjois-Amerikkaan, Eurooppaan kuin
kehittyville markkinoille sijoittavista strategioista. Rahastot pyrkivat alkuvaiheessa 55 prosenttia
vertailuindeksid pienempaan hiilijalanjalkeen seka hiilijalanjaljen vuosittaiseen 7 prosentin pienentamiseen.
Lisdksi rahastot pyrkivat ylipainottamaan yrityksia, jotka ovat asettaneet tieteeseen perustuvia
padstotavoitteita tai joilla on selkeda nayttoa vihreasta liikevaihdosta.

3.2. Uutta pddomaa vihreisiin reaaliomaisuussijoituksiin

Kestavan kehityksen teemojen mukainen ns. vihred sijoittaminen on yksi eldkerahaston kayttamista
vastuullisen sijoittamisen ldhestymistavoista, ja keskeinen tydkalu uudessa ilmastostrategiassa. Vihredssa
sijoittamisessa elakerahasto suosii sijoituksia kestdvda kehitystd tukeviin tuotteisiin, palveluihin ja niita
tarjoaviin yrityksiin.

Vuonna 2021 eldkerahasto teki paatoksen uudesta sijoituksesta BlackRock Climate Finance Partnership -
rahastoon. Rahaston strategiana on sijoittaa uusiutuvaan energiaan kehittyvilld markkinoilla, pdaasiassa
aurinkoenergiaan ja tuulivoimaan. Osa sijoituksista voidaan tehda sahkon varastointi- ja jakeluratkaisuihin.
Rahasto toteutetaan sekarahoitusrakenteella, jossa yhdistyy kansainvalisten kehitysrahoittajien seka
yksityisen puolen pddoma kestavan kehityksen tavoitteiden rahoittamiseksi.

Lisaksi eldkerahasto teki uuden metsasijoituksen Kestdva Metsd KER Ky -rahastoon, joka sijoittaa suomalaisiin
metsatiloihin. Metsien hoidossa noudatetaan hyvdan metsdanhoidon suosituksia ja huomioidaan kestdvan
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kehityksen nakokulmia. Rahaston tavoitteena on 100 prosentin sertifiointiaste kaikissa metsasijoituksissa.
Metsien hiilinieluvaikutusta seurataan vuosittaisilla hiilensidontalaskelmilla.

3.3. Infrastruktuuriin keskittyva vaikuttavuusrahasto

Kirkon eldkerahasto teki uuden sijoitussitoumuksen BlueOrchard Sustainable Assets -vaikuttavuusrahastoon,
joka tekee velkarahoitusta keskisuurille infrastruktuurihankkeille kehittyvilld ja reunamarkkinoilla. Rahasto
tavoittelee mitattavaa vaikuttavuutta sijoittamalla uusiutuvaan energiaan, kestaviin liikenneratkaisuihin,
datainfrastruktuuriin seka energiainfrastruktuuriin ja energiatehokkuuteen liittyviin hankkeisiin. Jokaiselle
sijoituskohteelle maaritetdan joukko mitattavissa olevia seurantatavoitteita, joilla on yhteys useaan YK:n
kestavan kehityksen tavoitteeseen.

3.4 Uusi vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin sijoittava rahasto

Kirkon eldkerahasto teki uuden sijoituksen LahiTapiola Kestdva Vaikuttajakorko-rahastoon. Rahaston
sijoituskohteina ovat velkakirjat, joilla odotetaan olevan positiivinen vaikutus ilmastonmuutoksen
hillitsemiseksi tai YK:n kestdvan kehityksen tavoitteiden saavuttamiseksi. Paasijoituskohteena ovat vihreat
joukkovelkakirjalainat. Lisdksi rahasto tdydentda sijoitussalkkua muilla kestdavan kehityksen teemaan
linkittyvilla velkapapereilla, sekd sijoituksilla yrityksiin, joiden katsotaan toimialansa puolesta edistdvan
rahaston vaikuttavuustavoitteita.

4 Vastuullisen sijoittamisen kysely kirkon tyontekijoille

Kirkon eldkerahasto selvitti syksyn 2021 aikana Suomen evankelis-luterilaisen kirkon tyontekijoiden tietoa ja
toiveita Kirkon eldkerahaston vastuulliseen sijoitustoimintaan liittyen. Kysely toteutettiin Webropol-
pohjaisen kyselyn avulla. Eldkerahaston tarkoituksena on huomioida tuloksia vastuullisen sijoittamisen
kehitystyossa seka viestinndn suunnittelussa.

Kyselyyn vastasi 847 tyontekijaa eli vajaat 7 prosenttia kaikista kyselyn vastaanottajista. Luottamus Kirkon
elakerahastoon on ldhtokohtaisesti hyvalla tasolla (5 % vastaajista eri mieltd), ja jopa 92 % vastaajista koki
tietdvansa mita vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan. Enemmistd vastaajista (61 %) uskoo vastuullisen
sijoittamisen vaikuttavan sijoitustuottoihin, ja on sitd mieltd, etta eldkerahaston sijoitusten ei tule vaikuttaa
negatiivisesti yhteiskuntaan ja ymparistéon (62 %). Kiistanalaisten yritysten kohdalla poissulkeminen ja
sijoituskohteeseen vaikuttaminen koetaan yhta tarkeiksi lahestymistavoiksi.

Kyselyssa kartoitettiin my6s, mitkd kolme YK:n maérittelemistd kestdvan kehityksen tavoitteista koetaan
erityisen tarkeiksi huomioida sijoitustoiminnassa (kuva 1). limastoteot saivat eniten dania (39 %). Terveys ja
hyvinvointi (28 %), sekd puhdas vesi ja sanitaatio (27 %) saivat seuraavaksi eniten aania. Eldkerahaston
nakokulmasta tulokset ovat kannustavia, koska kyseiset teemat ovat jo osa eldkerahaston sijoitustoimintaa.
Tavoitteena on vuoden 2022 aikana paivittda eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeita ja siina
yhteydessa tarkentaa strategiaa myos kestdvan kehityksen teemojen ja vaikuttavuussijoittamisen osalta.
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Kuva 1.
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Kokonaisuudessaan vastaajat kokevat selkedsti arvopohjaiset, tiettyihin toimialoihin kohdistuvat poissulut
hyvin tarkeiksi. N&ita olivat kyselyyn sisdltyneet toimialat: fossiilisia polttoaineita tuottavat yritykset, tupakka,
aseet, alkoholi, aikuisviihde, uhkapelaaminen ja kannabis.

Viestinndn puolella vastaajat haluavat saada enemman tietoa erityisesti Kirkon eldkerahaston
sijoituskohteista, mutta myés sijoitustuotot ja sijoitusten vaikuttavuus kiinnostavat. Kirkon eldkerahaston
verkkosivusto ja kirkon tyontekijoille suunnatut uutiskirjeet koetaan tarkeimmiksi viestintdkanaviksi.

5 Vaikuttamistoiminta 2021

Vaikuttamistoiminnan avulla Kirkon eldkerahasto kantaa vastuunsa omistajana ja varmistaa
sijoituskohteidensa kestavdan arvonkehityksen pidemmalld aikavélilla. Jotta tdma olisi mahdollista,
sijoituskohteina olevien yritysten on toimittava pitkdjanteisesti ja hallittava riskit omistajien etujen
mukaisesti. Eldkerahaston ldhtokohtana on keskustella yritysten kanssa toimintatapojen muuttamisesta.

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

5.1. Yhtidokokoukset

Vuonna 2021 Kirkon eldkerahasto osallistui 38 kotimaisen porssiyhtion yhtiokokoukseen. Suomalaisten
yhtididen vyhtiokokouksiin osallistuminen tapahtui yhdessd osakemandaattien hoidosta vastaavien
varainhoitajien kanssa. Korona-pandemiasta johtuneen poikkeustilanteen vuoksi suuressa osassa
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Yhtio Piivimaira | Ainestys

Musti Group Oyj 21.1.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

KONE Oyj B 2.3.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Talenom 3.3.2021 Kaikkia muita kohtia kannatettiin, paitsi hallituksen jasenten
valitsemisessa danestettiin tyhjaa.

Wartsila Oyj Abp 4.3.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Qt Group 16.3.2021 Kaikkia muita kohtia kannatettiin, paitsi vdhemmistéosingon
vaatimista vastaan ddnestettiin.

Lassila & Tikanoja Oyj 18.3.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Stora Enso Oyj 19.3.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Valmet 23.3.2021 Kaikkia muita kohtia kannatettiin, paitsi hallituksen jasenten
valitsemisessa ddnestettiin tyhjaa.

Tokmanni Group Corp 23.3.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Nordea Bank Abp 24.3.2021 Ainestettiin tyhjaa kohdassa 13, muita kohtia kannatettiin

Orion Oyj B 25.3.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

TietoEVRY Oyj 25.3.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Metsd Board Oyj B 25.3.2021 Kaikkia muita kohtia kannatettiin, paitsi hallituksen jasenten
valitsemisessa sekd vahemmistéosingon vaatimisessa
danestettiin tyhjaa.

Terveystalo Oyj 25.3.2021 Kaikkia muita kohtia kannatettiin, paitsi hallituksen jasenten
valitsemisessa danestettiin tyhjaa.

Verkkokauppa.com Oyj 25.3.2021 Kaikkia muita kohtia kannatettiin, paitsi hallituksen jasenten
valitsemisessa danestettiin tyhjaa.

Gofore Oyj 26.3.2021 Kaikkia muita kohtia kannatettiin, paitsi hallituksen jasenten
valitsemisessa danestettiin tyhjaa.

Enento Group Oyj 29.3.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Nokian Renkaat Oyj 30.3.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Konecranes Oyj A 30.3.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

UPM-Kymmene Oyj 30.3.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Detection Technology Oy | 30.3.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Ponsse Oy 7.4.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Consti Oyj 7.4.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Elisa Oyj 8.4.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Nokia Oyj 8.4.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Telia Company AB 12.4.2021 Vastustettiin kohdissa 21 ja 22, muita kohtia kannatettiin

Eezy Oyj 13.4.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Raisio Oyj vaihto-osake 13.4.2021 Kaikkia muita kohtia kannatettiin, paitsi hallintoneuvostoon
liittyvissd kysymyksissa ddnestettiin tyhjaa, ja
osakeantivaltuutusta vastaan danestettiin.

Sanoma Oyj 13.4.2021 Kaikkia muita kohtia kannatettiin, paitsi hallituksen jasenten
valitsemisessa danestettiin tyhjaa.

Marimekko Oyj 14.4.2021 Kaikkia muita kohtia kannatettiin, paitsi hallituksen jasenten
valitsemisessa sekd vahemmistéosingon vaatimisessa
danestettiin tyhjaa.

Remedy Entertainment 14.4.2021 Kaikkia muita kohtia kannatettiin, paitsi vdhemmistéosingon
vaatimisessa ddnestettiin tyhjaa.

Adapteo Oyj 19.4.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.

Kamux Corp 20.4.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.




Asiakirjakokonaisuuden tunniste: 2875507d-7db5-44b5-bff9-ef49a3bc61f0

7 (28)

Huhtamaki Oyj 22.4.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.
Metso Outotec Oyj 23.4.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.
Fortum Oyj 28.4.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.
Sampo Oyj A 19.5.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.
Valmet (ylimaarainen 22.9.2021 Kaikkia kohtia kannatettiin.
yhtidkokous)

yhtiokokouksia kaytettiin ennakkodanestystd seka valtakirjoja. Taulukossa 1 on listattu suomalaiset yhtiot,
joiden yhtiokokouksiin Kirkon eldakerahaston edustaja on osallistunut, seka niissa mahdollisesti suoritetuista
adanestyksista.

Taulukko 1.

Kevaan 2021 yhtiokokouksien osalta Kirkon eldkerahasto tai sen edustaja oli yhteydessad 12 yhtioon ennen
yhtiokokousta. Kysymykset ja kommentit koskivat esimerkiksi antivaltuutus- ja palkitsemiskaytantoja.

Kotimaisten yhtiokokouksien lisdksi Kirkon eldkerahasto osallistui ulkoisen proxy voting -palveluntarjoajan
kautta 44 eurooppalaiseen yhtiokokoukseen. Yhtiokokouksissa ddnestettiin yhteensd 780 esityskohdan
osalta. Esityksistd 772 olivat hallituksen ja 8 osakkeenomistajien yhtiokokouksille ehdottamia. Hallitusten
esitysten osalta eldkerahasto danesti esityksen puolesta 90 prosentissa danestyskohdista, esitysta vastaan 9
prosentissa ja neljan kohdan osalta jatettiin ddnestamatta. Hallituksen ja johdon palkitsemista kéasittelevissa
esityksissa eldkerahasto danesti esitystd vastaan 35 prosentissa tapauksista.

Viimeisimmassa ESG-kyselyssd  Kirkon eldkerahaston osakerahastoista ja -mandaateista (ml.
indeksisijoitukset) 94 % ilmoitti osallistuvansa yhtiokokouksiin tai ddnestavansa yhtiokokouksissa valtakirjalla.

5.2. Vastuullisuusseulonta ja kansainviliset vaikuttamiskeskustelut

Eldkerahasto seuloo likvidin osake- ja korkosalkkunsa kahdesti vuodessa, jotta salkun vastuullisuudesta
saadaan ajantasainen kokonaiskuva. Seulonnasta vastaa yritysvastuuanalyyseihin erikoistunut tutkimus- ja
konsultointiyhtio ISS ESG. Analyysipalvelun avulla eldkerahasto pystyy tunnistamaan sijoitussalkun
kansainvéliset sopimusrikkomustapaukset (ymparisténormit, ihmisoikeus, tyooikeus ja korruptio) seka
kartoittamaan erityista tarkkailua vaativat toimialat (fossiiliset polttoaineet, tupakka, aseet, aikuisviihde,
alkoholi ja uhkapelit). Seulontatulokset ja niiden kasittely ovat pysyvd osa eldkerahaston
varainhoitajatapaamisia. Tulokset kasitellddan myds eldkerahaston johtokunnassa.

Seulontatulokset toimivat vaikuttamistoiminnan lahtokohtana. Eldkerahasto osallistuu ISS ESG:n valityksella
vaikuttamiskeskusteluihin vakavia normirikkomuksia tehneiden yritysten kanssa. Vaikuttamiskeskustelut
yritysten  kanssa  tapahtuvat kirjeiden, puhelinkonferenssien tai  tapaamisten  valityksella.
Vaikuttamiskeskustelun suunnitteluvaiheessa ISS ESG laatii listan toimenpiteistd, joita yrityksen tulisi
suorittaa toimintansa puutteiden korjaamiseksi ja uusien ongelmien valttdmiseksi. Toteutuneita
toimenpiteitd kdytetddn vaikuttamiskeskustelussa edistymisen merkkina. Yritys poistuu seurantalistalta ja
vaikuttamiskeskustelu padattyy, kun kaikki toimenpiteet on suoritettu. Kuva 2 havainnollistaa ISS ESG:n
vaikuttamisprosessia.

Kuva 2.
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Kirje sijoittajasuhde-
johtajalle

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

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

ISS ESG:n vaikuttamispalvelun piiriin kuului vuonna 2021 yhteensa 100 yritysta. Kirkon elakerahasto ei omista
kaikkia vaikuttamispalvelun piiriin kuuluvia yrityksid, vaan tarkoituksena on olla mukana vaikuttamassa myds
potentiaalisiin sijoituskohteisiin. Kuvassa 3 on esitetty eri normirikkomusalueet ja niiden jakautuminen
vaikuttamispalvelussa 2021.

Kuva 3.

Korruptio

Tysoikeus |
Paillekkaiset rikkomukset

o
w1

10 15 20 25 30

Positiivisia vaikuttamistuloksia

ISS ESG aloitti vaikuttamiskeskustelun malesialaisen kumikasinevalmistajan Top Glove Corp:in kanssa kevaalla
2021. Yrityksen vditetadn altistaneen tyontekijoitadan heikoille tyo- ja asumisolosuhteille Malesian
valmistuslaitoksilla vuodesta 2018 |dhtien. Julkiset raportit paljastivat, ettd yrityksen tarjoamat tyéasuntolat
ovat lilan tdynnd ja huonosti ilmastoituja. Lisdksi fyysisten etdisyyskdytantdjen ja henkilokohtaisten
suojavarusteiden puute lisdsivat erityisesti siirtotyoldisten riskeja COVID-19-pandemian aikana.
Etdtapaamisessa kevaalla 2021 Top Glove jakoi paljon tietoja ja osoitti halukkuutta kasitelld siihen
kohdistuvia syytoksia. Yritys julkaisi kolmannen osapuolen suorittaman tarkistusraportin vuonna 2020. ISS
ESG seuraa edelleen yhtion suunnitelmia jatkuvista valvontamenettelyistd, ja miten tyontekijoille
mahdollistetaan palautteenanto.
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ISS ESG kaynnisti vaikuttamiskeskustelun yhdysvaltalaisen elintarvikeyhtion Cargill Inc:in kanssa vuoden 2020
loppupuolella. Cargillin turkkilaisen tytaryhtion Cargill Tarim ve Gida Sanay!i Ticaret A.S. vaitetdan osallistuvan
ammattiliittojen vastaiseen toimintaan ja estavan tyontekijoita kayttamastad yhdistymisoikeuttaan ja oikeutta
tyoehtosopimusneuvotteluihin. Vuoden 2021 aikana Cargill on vahvistanut sitoutumistaan ihmis- ja
tyooikeuksiin uusilla ohjeilla, ja loppuvuodesta neuvottelut ensimmaisestd tydehtosopimuksesta on
kdynnistetty Turkin toimintojen osalta. Kirkon elakerahastolla ei ole sijoituksia yrityksessa.

Alkuvuodesta 2021 ISS ESG otti yhteytta sveitsildiseen rakennusmateriaalien valmistajaan Holcim Ltd:hen.
Holcimin intialaisten tytaryhtiéiden Ambuja Cements Limitedin ja ACC Limitedin vditetddn noudattavan
heikkoja terveys- ja turvallisuusstandardeja, mikd on johtanut useisiin kuolemantapauksiin Intian
toiminnoissa. Holcim on avannut ISS ESG:lle konsernilaajuisen hyvinvointi- ja turvallisuusohjelmansa, ja miten
se jalkautuu niin Intian operaatioihin kuin muun tuotantoketjun ja yhteistydkumppaneiden valintaan ja
valvontaan. Holcimin mukaan sen wuusi hyvinvointi- ja turvallisuusohjelma johti vuonna 2020
kuolemantapauksien 83 prosentin laskuun, ja kuolemantapauksia ei enaa tapahtunut tuotantolaitoksissa.

Haastavia vaikuttamistapauksia

ISS ESG otti alkuvuodesta 2021 yhteyttd egyptildiseen sahkdyhtioon Elsewedy Electric Co:hon. Yhti6 vastaa
Rufijin vesivoimahankkeen rakentamisesta omistamansa yhteisyrityksen kautta. Rufijin vesivoimahanke
toteutetaan Stieglerin rotkossa Rufiji-joella, Tansaniassa. Hankkeella odotetaan olevan negatiivisia
vaikutuksia viereiseen Selousin riistansuojelualueeseen, joka on listattu Unescon maailmanperintokohteeksi.
Keskustelu on viety yrityksen toimitusjohtajan ja hallituksen tasolle, mutta Elsewedy Electric ei ole pystynyt
kertomaan uutta tietoa vesivoimahankkeen kestdvasta toteutuksesta. Kirkon eldkerahastolla ei ole sijoituksia
yrityksessa.

ISS ESG aloitti loppuvuodesta 2021 vaikuttamiskeskustelun brittildisen valtion palvelutoimittajan Serco Group
Plc:n kanssa. Yhtioon kohdistuu vaitteitd, ettd sen kokonaan omistaman tytdryhtion Serco Australia Pty
Limited:in henkilokunta kohtelee pidatettyja siirtolaisia halventavasti, ja tdhan kdytékseen on liittynyt myos
rasistista hyokkaamista, kiusaamista ja seksuaalista hdirintda. Serco on ollut avoin keskusteluun, mutta siita
huolimatta yhtio ei ole uskottavalla tavalla onnistunut osoittamaan, ettd sen toiminta maahanmuuttajien
pidatyskeskuksissa Australiassa olisi linjassa kansainvélisten ihmisoikeusnormien kanssa. Kirkon
elakerahastolla ei ole sijoituksia yrityksessa.

ISS ESG:n kdynnisti vaikuttamiskeskustelut Jihua Group Corp. Ltd:n, JinkoSolar Holding Co Ltd:n ja Lens
Technology Co. Ltd:n kanssa vuonna 2021. Yritykset ovat suoraan hy6tyneet Kiinan valtion tukemasta
pakkotyostd, jota uiguurit ja muut muslimivihemmistéryhmat suorittavat Xinjiangin alueella. Tapausten
vakavuudesta huolimatta, yritykset eivdt ole reagoineet ISS ESG:n yhteydenottoihin. Eldkerahaston
kdyttdmassd kehittyvien markkinoiden osakeindeksirahastossa |0ytyy pieni sijoitus (0,03 %) Lens
Technology:ssa.

5.3. Teemavaikuttaminen

Kirkon eldkerahasto osallistuu ennakoivaan vaikuttamistoimintaan, jossa yrityksiin pyritdan vaikuttamaan
rakentavalla tavalla, tulevaisuuden vastuullisuushaasteita ja YK:n kestavan kehityksen tavoitteita edistden.
Eldkerahasto tekee tallaista ennakoivaa teemavaikuttamista yhteistydssa Sustainalyticsin kanssa. Yhteistyo
perustuu kolmeen vastuullisuusteemaan ja jokaisessa teemassa on mukana muita instituutiosijoittajia ja
useita kohdeyrityksia. Vaikuttamiskeskustelujen edistymista seurataan ennalta maaritettyjen mittareiden
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avulla. Yhden teemavaikuttamishankkeen kesto on noin 2—3 vuotta, jonka jalkeen teemaa voidaan jatkaa
toisella lahestymistavalla, tai valitaan kokonaan uusi teema.

1. Verovastuullisuus

Verovastuullisuuden vaikuttamishanke kdynnistyi vuoden 2020 alkupuolella. Vaikuttamishankkeen kohteena
on 20 yritysta globaalilta |ddke- ja teknologiasektorilta. N&illd maailmanlaajuisesti toimivilla yrityksilla on
erityisen merkittava riski verovastuullisuuden osalta. Vaikuttamisen tavoitteena on kannustaa yrityksia
kasittelemaan veronmaksuun liittyvat toimet hyvan hallintotavan ja riskienhallinnan mukaisesti. Kdytannossa
tdhan kuuluvat esimerkiksi yrityksen avoimuus veropolitiikkansa suhteen, maakohtainen veroraportointi
seka hallituksen aktiivinen rooli yrityksen veropolitiikan valvojana.

Vaikuttamishankkeen piirissa on pidetty yli 50 yritystapaamista. Kahden vuoden vaikuttamisen tuloksena 57 %
kohdeyrityksista, eli 12 yritystd on edistynyt verovastuullisuuden ja siihen liittyvdn avoimuuden saralla. Useat
yritykset  ovat  julkaisseet veropolitiikan ensimmdistd  kertaa ja/tai ovat sisdllyttaneet
verovastuullisuusndkékulmia politiikkaansa vaikuttamiskeskustelujen kdynnistymisen jalkeen.

Yritysverotus on ollut valokeilassa vuonna 2021. Maakohtainen veroraportointi on edistynyt EU:n
raportointivaatimusten myo6ta, ja G20-ryhméa hyvaksyi OECD:n valmisteleman globaalin verouudistuksen
yritysten minimiverosta. Vaikuttamishankkeen heikoimmat kohdeyritykset eivat ole tehneet merkittavia
parannuksia vuoden aikana, ja seuraavat ensisijaisesti sivusta sdantelyn kehittymista. Vuoden 2022 aikana
vaikuttamishankkeessa tullaan keskittymaan erityisesti verovastuullisuuden liittdmiseen  osaksi
kohdeyritysten yritysvastuustrategioita.

Veroteemalle keskeiset YK:n kestavan kehityksen tavoitteet:

IHMISARVOISTA 10 ERIARVOISUUDEN 1 RAUHAAJA 1 YHTEISTYD JA
TYOTA JA VAHENTAMINEN OIKEUDEN- KUMPPANUUS

TALOUSKASVUA MUKAISUUTTA

2. llImastonmuutos - Kestdvd metsd ja rahoitus

Kestavan metsdn ja rahoituksen vaikuttamishanke kaynnistyi syksylld 2021. Hanke keskittyy metsén
arvoketjun ilmastovaikutuksiin. IImastonmuutosvaikutusten lisdksi inhimilliset tekijat, kuten maan
muuntaminen maatalouskayttéon ja heikot metsanhoitokdytdnnot, ovat merkittdvid tekijoita metsien
biologisen monimuotoisuuden ja hiilinieluvaikutuksen heikentymisessa. Resurssien kysynnan kasvaessa
metsid raivataan usein hyoddykkeiden, kuten karjan, soijan ja palmudljyn kasvattamiseen ja viljelemiseen.
IIman toimenpiteitd maataloudesta voi tulla merkittavin globaalien kasvihuonekaasupaastdjen ldahde
vuoteen 2050 mennessa.

Vaikuttamishankkeen kohteena on 22 yritysta metsan arvoketjun eri vaiheista. Mukana on yrityksia, jotka
toimivat suoraan metsatalouden parissa, tuottavat ja ostavat maataloushyodykkeitd, seka niitd rahoittavia
yrityksia.  Vaikuttamishankkeen tavoitteena on kannustaa yrityksia osoittamaan, ettda niiden
ilmastonmuutoksen  hallinta ja  metsatalouteen  liittyvdt  toiminnot  ovat  kansainvélisten
tiedonantostandardien mukaisia. Tahan tulee sisallyttaa tieteeseen perustuvia ilmastotavoitteita ja
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kdytannon toimenpiteitd kestdvan kehityksen tavoitteiden edistamiseksi. Lisaksi vaikuttamishankkeen
tarkoituksena on edistda luontoon liittyvien riskien integrointia kohdeyritysten raportointiin, strategiseen
suunnitteluun seka riskienhallintaan.

Kestdava metsa ja rahoitus -teemalle keskeiset YK:n kestavan kehityksen tavoitteet:

10 86| 17 it

3. Vesi

Veteen liittyva vaikuttamishanke kdynnistyi vuoden 2020 alkupuolella. Vaikuttamishankkeen kohteena on 18
yritystd, joilla on yhteinen valuma-alue Brasilian Tietessd ja/tai Eteld-Afrikan Vaalissa. Tarkoituksena on
paikallisen yhteistydn kautta ratkaista yhteisojen vesihaasteita. Sijoittajilla on tdssa yhteistyossa tarkea rooli.
Vaikuttamishankkeella on useita tavoitteita, kuten kiinnittdd yritysten huomiota niiden paikallisiin
vesiriskeihin, vastuisiin ja mahdollisuuksiin. Yritysten veteen liittyvda ymmarrysta on mahdollista lisata ja
johtoa voi kannustaa kdytannon toimiin.

Tieten ja Vaalin kohdeyritykset toimivat padosin kaivos- ja juomateollisuudessa, seka kemian- ja
metsasektorilla. Vaikuttamishankkeessa on vuonna 2021 jarjestetty 35 puhelintapaamista, ja vaihdettu yli
500 sdhkopostia 18 eri kohdeyrityksen kanssa. Koko vaikuttamishankkeen osalta seurantamittareissa nakyy
tasaista edistymistd. Viimeisen vuoden aikana vaikuttamisfokus on ollut kohdeyritysten raportoinnin
kehittamisessa, erityisesti julkisen vesihuollon osalta.

Vesiteemalle keskeiset YK:n kestavan kehityksen tavoitteet:

VASTUULLISTA
KULUTTAMISTA

1 YHTEISTYO JA
KUMPPANUUS

5.4. Sijoittaja-aloitteet ja foorumit

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

Finsif — Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumi. Finsifin tarkoitus on edistda vastuullista sijoittamista
Suomessa. Kirkon eldkerahasto on ollut mukana vaikuttamassa Finsifin toimintaan yhdistyksen
perustamisesta vuodesta 2010 lahtien. Finsif tukee eldkerahaston vastuullista sijoitustydskentelya
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keraamalld yhteen samanhenkisia sijoittajia, joiden kanssa eldkerahasto voi vaihtaa kokemuksia ja parhaita
kdytantoja vastuulliseen sijoittamiseen liittyen.

CDP. Eldkerahasto on vuodesta 2007 ldhtien tukenut CDP:n toimintaa ja sen hallinnoimia aloitteita, joita ovat
CDP Water Disclosure, Forests ja Carbon Action. CDP:n kautta eldkerahasto on mukana kehittdmassa
yritysten ilmastonmuutostydskentelya ja raportointia. Vastuulliselle sijoittajalle on tarkeaa saada luotettavaa
ja vertailukelpoista tietoa yritysten vastuullisesta toiminnasta. CDP ldhettdd vuosittain kyselylomakkeita
tuhansille yrityksille. Eldakerahasto tukee my6s CDP:n Science-Based Targets (SBT) -kampanjaa, jolla
kannustetaan yrityksid asettamaan ilmastotieteeseen perustuvia tavoitteita paastdjen vahentamiseksi.
Kampanjalla pyritddn kannustamaan jopa 1 700 yritysta asettamaan tieteeseen perustuvia tavoitteita.

IIGCC - Institutional Investors Group on Climate Change. Elakerahasto liittyi vuonna 2021 IIGCC:n jaseneksi.
Tavoitteena on tehdd yhteisty6ta muiden instituutionaalisten sijoittajien kanssa ilmastonmuutoksen
hidastamiseksi. IGCC:n tarkoitus on ohjata pddomia siirtymassa kohti vahahiilistd tulevaisuutta. Aloitteessa
pyritdan lisaksi varmistamaan ilmastonmuutoksen aiheuttamien vaikutusten asianmukaisen hallinnoinnin
tekemalla yhteistyota yritysten, viranomaisten ja sijoittajien kanssa.

Paris Aligned Investment Initiative Net Zero Asset Owner Commitment. Eldkerahasto liittyi vuonna 2021 tdhan
kansainvéliseen instituutiosijoittajien paastdsitoumukseen, jonka tavoitteena on saada sijoitusomaisuuden
nettopadstot nollaan viimeistdaan vuoteen 2050 mennessa. Paris Aligned Net Zero -sitoumuksessa mukanaolo
velvoittaa osallistujia toimimaan ja vaikuttamaan paatoksentekijoihin aktiivisesti ilmastonmuutoksen
hillitsemiseksi. Osallistujia sitoo myods hiilineutraaliustavoitteiden asettaminen ja hiilidioksidipdastéjen
vdhentdminen omassa operatiivisessa toiminnassaan. Tavoitteiden ja toimintatapojen julkaisu ja raportointi
ovat osa tyoskentelya.

Climate Action 100+. Joulukuussa 2017 kaynnistynyt sijoittajavetoinen aloite, jonka tavoitteena on vaikuttaa
maailman sataan eniten kasvihuonekaasuja tuottavaan yhtioon. Pdamaarana on hillitd yhtididen paastoja
sekd vahvistaa yhtididen ilmastoriskeihin liittyvda taloudellista raportointia ja hallintoa. Aloitteen
toimintakausi on viisi vuotta ja sen taustalla on Pariisin ilmastosopimuksen asettamat tavoitteet. Aloite on
useiden kansainvilisten jarjestojen yhdessa koordinoima.

Tobacco-Free Finance Pledge. Elakerahasto allekirjoitti aloitteen elokuussa 2019. Tobacco-Free Finance
Pledge pyrkii nostamaan esiin sijoitusalan edelldkavijoitd ja rohkaisemaan muita seuraamaan parhaita
kdytantoja seka jakamaan tietoa rahoitusalan tarkeydestd osana tupakkavapaata maailmaa. Aloitteen
tavoitteet ovat myds linkitettavissd suoraan YK:n kestdvan kehityksen tavoitteisiin 3 (Terveyttd ja
hyvinvointia) ja 17 (Yhteisty6 ja kumppanuus).

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) on G20-maiden Financial Stability Boardin
asettama asiantuntijatydéryhma, joka on laatinut ilmastonmuutosraportointiin liittyvat vapaaehtoiset
suositukset yrityksille ja sijoittajille. Suositukset kattavat ilmastonmuutokseen liittyvia asioita hallinnon,
strategian, riskienhallinnan sekd mittareiden ja tavoitteiden nakokulmasta. Eldkerahasto otti kdyttoon TCFD-
suositusten mukaisen raportoinnin vuonna 2020, jolloin ensimmainen raportti julkaistiin vuoden 2019
tilanteesta. Tavoitteena on myo6s kannustaa eldkerahaston varainhoitajia sekd yrityksida kehittdmaan
ilmastoraportointiaan TCFD-suosituksien mukaiseksi.

5.5 Muu vaikuttaminen ja yhteistyo

Kirkon eldkerahasto osallistui vuoden 2021 aikana kahteen kannanottokirjeeseen ja yhteen
vaikuttamishankkeeseen yhdessd muiden instituutiosijoittajien kanssa.
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= Global Investor Statement in Support of an Effective, Fair and Global Response to COVID-19.
Eldkerahasto osallistui Access to Medicine -jarjeston koordinoimaan kannanottokirjeeseen. Kirjeen
tarkoituksena oli kannustaa valtioita ja ladkeyhtioitd tehokkaampiin ja oikeudenmukaisempiin
COVID-19 ratkaisuihin: rokotteita ja testejd pitdd tuottaa enemman, ja niitd pitda jakaa myos
kehittyville markkinoille. Kirje lahetettiin G7:n, G20:n ja Access to COVID-19 Tools Acceleratorin
(WHO:n lanseeraama yhteistyd) paatoksentekijoille.

= Global Investor Statement to Governments on the Climate Crisis. Eldkerahasto osallistui sijoittajien
yhteiseen kannanottokirjeeseen, jossa kehotetaan valtioiden hallituksia nostamaan kunnianhimon
tasoa ja nopeuttamaan toimia ilmastokriisin torjumiseksi. Paattdjien on luotava toimintapuitteet,
jotka tukevat investointeja vahahiilisiin kohteisiin, mahdollistavat investoinnit sopeutumistoimiin ja
toteuttavat oikeudenmukaisen siirtyman tyontekijoille ja yhteisdille, joilla on edessdan suurimmat
haasteet. Paattdjien tulisi myOs varmistaa, ettd sijoittajat ottavat paatoksenteossaan taysin
huomioon ilmastonmuutoksen aiheuttamat riskit ja mahdollisuudet.

=  Vung Ang 2 vaikuttamishanke. Eldkerahasto osallistui Nordean lokakuussa 2020 kdynnistamaan
vaikuttamishankkeeseen, jonka tarkoituksena oli kannustaa péaasijoittajina toimivia yrityksia
vetdytymaan Vung Ang 2 kivihiilivoimalan rakennusprojektista Vietnamissa. Vung Ang 2 on
laajennusprojekti Ha Tinhin maakunnassa sijaitsevalle Vung Ang hiilivoimalaitokselle. Nykyinen
hiilivoimalaitos on aiheuttanut paikalliselle yhteiskunnalle haitallisia terveys- ja ymparistévahinkoja.

Vaikuttamishankkeeseen osallistui yhteensa 25 instituutiosijoittajaa, jotka yhdessa lahettivat kirjeen
kivihiilivoimalan rakennusprojektiin osallistuville yrityksille. Lisdksi Nordea jarjesti useita tapaamisia
yritysten kanssa. Vaikuttamisen seurauksena useat yritykset ovat ryhtyneet toimiin, jotta
kivihiiliteollisuuden rahoitus vdhenee ja loppuu kokonaan vuoteen 2040 mennessd. Tama oli
merkittava saavutus vaikuttamishankkeen osalta, vaikka Vung Ang 2 hiilivoimalaitoksen laajennusta
ei saatu pysadytettya.

6 Vastuullisen sijoittamisen tyoryhma

Vastuullisen sijoittamisen tyéryhma on asiantuntijaelin, joka neuvoo Kirkon eldkerahaston johtokuntaa
vastuullista sijoittamista ja yritysten vastuullisuutta koskevissa kysymyksissa. Tyoryhma kokoontui kolme
kertaa vuoden 2021 aikana.

Vuoden 2021 kokoukset kasittivat pdaosin Kirkon eldakerahaston ilmastostrategian paivitykseen liittyvia
asioita. Tahadn kuului erityisesti ilmastoanalyysin tulosten kasittely ja niiden hyddyntdminen
vaikuttamistoiminnassa, seka keskustelua fossiilisten polttoaineiden poissulkukriteereista ja siihen liittyvista
kehittamistarpeista.

Ty6ryhman jasenet ovat:

= Kirkon eldkerahaston johtaja Juha Tuohimaki (puheenjohtaja)
=  Toimitusjohtaja Pasi Stromberg, Elakekassa Verso

= Johtaja, ESG, Markus Lindqvist, Aktia Varainhoito

= Toimitusjohtaja Jukka-Pekka Karkkainen, FCA Investments

= Senior portfolio manager Kaisa Ojainmaa, Varma

= Sjjoitusjohtaja Sami Tuhkanen, Sitra
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= Yhteiskunnan ja kestavan kehityksen asiantuntija, rovasti llkka Sipildinen, Kirkkohallitus

= Viestintdasiantuntija Tuija Helenelund, Kirkon viestinta

= Sijoitusjohtaja Ira van der Pals, KER

= Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen paallikk6 Magdalena Lénnroth (koordinaattori), KER
= Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen asiantuntija Joonas Huttunen (asiantuntijajasen), KER

7 limastoraportointi

Kirkon eldkerahaston ilmastoraportointi koostuu ilmastostrategiassa madritettyjen seurantamittareiden
raportoinnista seka erillisesta TCFD-suosituksiin perustuvasta ilmastoraportointiosiosta. [Imastoraportointi
perustuu eldkerahaston kerdamiin tietoihin ja ulkopuolisen palveluntarjoajan tekemaan ilmastoanalyysiin.

7.1 limastostrategian seuranta

IlImastostrategian tavoitteena on hiilineutraali sijoitussalkku vuoteen 2035 mennessd edellyttden, etta
sijoitusympadristé mahdollistaa sen. Hiilineutraaliustavoitteen saavuttamiseksi elakerahasto on maarittanyt
kolme paaasiallista ilmastonmuutostyokalua: hiilijalanjaljen vahentaminen, ilmastoratkaisuihin sijoittaminen
ja vaikuttaminen. Taulukoissa 2—4 on tiivistetty eldakerahaston ilmastonmuutostyokalujen seurantamittarit ja
niihin liittyvat tulokset vuoden 2021 osalta.

I .1 Hiilijalanjaljen vdhentdminen

Taulukossa 2 listattuja hiiliriskin seurantamittareita kasitelldan syvéallisemmin osana TCFD-raportointiosiota
(luku 7.2). Yleisesti voidaan todeta, ettd useat seurantamittarit ovat kehittyneet positiiviseen suuntaan
vuoden 2021 aikana. Eldkerahaston ilmastostrategiassa yhtena vilitavoitteena vuodelle 2025 on likvidien
osake- ja yrityslainasijoitusten hiili-intensiteetin vahentdaminen 25 prosentilla vuoden 2020 ldhtotasoilta.
Vuoden 2021 aikana painotettu hiili-intensiteetti on laskenut 6,4 prosenttia. Kappaleen 7.2.4. taulukossa 8
on raportoitu eldkerahaston sijoitussalkun suhteellisia pdastolukuja, seka verrattu niitd edellisen vuoden
lukuihin. Toinen vilitavoite vuoteen 2025 mennessa on padstottoman lampdoenergian kdyttaminen kaikissa
suorissa kiinteistosijoituksissa. Tama tavoite on toteutunut kahdessa kiinteistdssa vuoden 2021 aikana (50 %
suorista kiinteistosijoituksista).

Eldkerahasto suosii ilmastonmuutosperiaatteita noudattavia ja niista lapinakyvasti raportoivia varainhoitajia.
Kaikki likvidien osake- ja korkosijoitusten varainhoitajat, yhtd lukuun ottamatta, ovat maarittdneet omat
ilmastoperiaatteensa. Reaaliomaisuussijoitusten (kiinteistot, infrastruktuuri ja metsd) ja epalikvidien
korkosijoitusten puolella varainhoitajista noin 75 % on myds tehnyt vastaavat maaritykset. Kaikki likvidit
osake- ja korkovarainhoitajat noudattavat TCFD-ilmastoraportointisuosituksia, ja vastaava luku
reaaliomaisuus- ja epélikvidien korkosijoitusten puolella on yli 50 %.

Eldkerahasto suosii myos hiilineutraaliustavoitteeseen sitoutuneita varainhoitajia. Vuoden 2021 aikana
ennatysmaara varainhoitajia on tehnyt julkisia hiilineutraalius- eli Net Zero-sitoumuksia. Kaikki likvidien
osake- ja korkosijoitusten varainhoitajat, paitsi yksi, ovat tehneet tillaisen sitoumuksen. Vastaava luku
reaaliomaisuus- ja epalikvideissad korkosijoituksissa on noin puolet. Suurin osa varainhoitajista on ottanut
vuoden 2050 hiilineutraalisuuden tavoitevuodeksi, mutta osalla on vuosi 2040 tai vield kunnianhimoisempi
tavoitevuosi. Moni hiilineutraaliustavoitteen tehnyt varainhoitaja ei ole vield asettanut toiminnalleen
vdlitavoitteita. Valitavoitteiden ~maarittdminen on tdrked osa uskottavaa ja maaratietoista
ilmastotyoskentelya.
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Eldkerahaston tdyden valtakirjan osakemandaattisalkut (suorat sijoitukset suomalaisiin ja eurooppalaisiin
porssiyhtioihin) kayttavat eldkerahaston ilmastostrategiassa maariteltyja fossiilisia poissulkukriteereja.
Osakemandaattisijoitusten osuus koko eldkerahaston sijoitussalkusta oli 13,6 % 31.12.2021.

Fossiilisiin polttoaineisiin liittyvat poissulkukriteerit ovat laajassa kadytossa eldkerahaston kayttamissa
rahastoissa (yli 70—-80 % omaisuusluokasta riippuen). Poissulkukriteerit kasittavat vahintaan kivihiilen, mutta
padosa rahastoista huomioi laajemmin my6ds muut fossiiliset polttoaineet. Kaikilla rahastoilla on kaytossa
omat liikevaihtorajat poissulkujen maarittelyssa, ja osa rahastoista hyodyntdaa myos vaikuttamista yritysten
kannustamiseksi vahahiiliseen siirtymaan.

Taulukko 2.
Tyodkalu 1: Hiilijalanjéljen vahentdminen
TOIMENPITEET TOTEUTUSTAVAT SEURANTA JA MITTARIT
Salkun hiiliriskin KER tekee vuosittaisen ilmastoanalyysin, Hiiliriskiin liittyvia mittareita on kasitelty kattavasti
seuranta skenaarioanalyysin ja TCFD-osiossa (luku 7.2):
vastuullisuusseulonnan likvidista osake- -Hiili-intensiteetti
ja yrityslainasalkusta. -Fossiilisten polttoaineiden osuus yritysten

liikevaihdosta

-Yritysten ilmastostrategian arviointi
-Epatavanomaisiin fossiilisiin polttoaineisiin liittyva
liiketoiminta

-Carbon Risk Rating -mittari

-Akuutit ja krooniset fyysiset riskit
-Yhteiskuntapalvelusektorin uusiutuva ja fossiilinen
kapasiteetti sahkon tuotannossa

-Energiatoimialan ja kaivosteollisuuden fossiilisten
omistusten/varantojen maara

-Ymparistoon liittyvat normirikkomukset

Varainhoitajavalintaja  KER suosii ilmastonmuutosperiaatteita  llmastoperiaatteita maarittdaneiden varainhoitajien
seuranta noudattavia ja niistd lapindkyvasti osuus:
raportoivia varainhoitajia. 92 % likvidit osakesijoitukset
100 % likvidit korkosijoitukset
74 % reaaliomaisuussijoitukset
77 % epalikvidit korkosijoitukset

TCFD-suosituksia noudattavien varainhoitajien osuus:
100 % likvidit osakesijoitukset

100 % likvidit korkosijoitukset

58 % reaaliomaisuussijoitukset

53 % epalikvidit korkosijoitukset

KER suosii hiilineutraaliustavoitteeseen Julkisen hiilineutraaliussitoumuksen tehneiden
sitoutuneita varainhoitajia. varainhoitajien osuus:

92 % likvidit osakesijoitukset

100 % likvidit korkosijoitukset

58 % reaaliomaisuussijoitukset

40 % epalikvidit korkosijoitukset
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Poissulkevat kriteerit KER poissulkee fossiilisia polttoaineita Poissulkevien strategioiden mukaan sijoitetun
suorissa sijoituksissa. varallisuuden osuus:
100 % tayden valtakirjan osakemandaattisalkut

KER seuraa varainhoitajien ja rahastojen Fossiilisten sijoitusten poissulkeminen rahastoissa:
fossiilisia poissulkukriteereja. 83 % likvidit osakesijoitukset

71 % likvidit korkosijoitukset

83 % epalikvidit korkosijoitukset

*Likvidit osakesijoitukset 43,6 %, likvidit korkosijoitukset 25,4 %, reaaliomaisuussijoitukset 17,0 %, epalikvidit korkosijoitukset 6,3 %,
epalikvidit osakesijoitukset 5,3 % ja absoluuttisen tuoton sijoitukset 2,3 % koko sijoitussalkusta 31.12.2021.
**Epalikvidit osakesijoitukset otetaan mukaan seurantaan vuonna 2022.

1 .2 liImastoratkaisut

Kirkon eldkerahaston tavoitteena on lisatd vihreiden teemasijoitusten osuutta eri omaisuusluokissa.
IlImastostrategiassa on asetettu valitavoitteeksi, ettd vihreiden teemasijoitusten osuus olisi 10 prosenttia
koko sijoitusvarallisuudesta vuoteen 2025 mennessd. Mahdollisia teemoja ovat esimerkiksi uusiutuva
energia, vihreat joukkovelkakirjalainat, metsa ja muut ratkaisut, jotka tukevat siirtymista vahahiiliseen
yhteiskuntaan. Teemarahastojen luokittelun tukena kaytetddn muun muassa SFDR-tiedonantoasetusta,
jonka mukaisesti artikla 9:n mukaisilla rahastoilla on suora myodnteinen vaikutus ymparistoon ja
yhteiskuntaan.

Vihreiden teemasijoitusten osuus koko eldkerahaston sijoitussalkusta oli 6,5 % vuoden 2021 lopussa.
Vastaava luku edelliseltd vuodelta oli 4,4 %. Eniten vihreitad teemasijoituksia 16ytyy reaaliomaisuussijoitusten
puolelta, jossa korostuvat uusiutuvan energian infrastruktuurirahastot ja metsasijoitukset.

EU:n asetus kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla (SFDR, Sustainable Finance
Disclosure Regulation) astui voimaan kevaalla 2021. Eldkerahasto kartoitti rahastojensa SFDR-luokitusta,
jossa artiklan 8 ja 9 mukaiset rahastot luokitellaan ”vihreiksi”: artiklan 8 rahastot huomioivat
vastuullisuusndkdkulmia laajasti, ja artiklan 9 rahastot tavoittelevat tdaman lisdksi kestdavaan kehitykseen
liittyvid tuloksia. Artikla 9 mukaisia strategioita on likvideista osakesijoituksista 22 %, likvideista
korkosijoituksista 7 % ja reaaliomaisuus- ja epalikvideista korkosijoituksista 13 %.

Taulukko 3.
Tyokalu 2: limastoratkaisut
TOIMENPITEET TOTEUTUSTAVAT SEURANTA JA MITTARIT
Teemasijoitukset KER lisda vihreiden teemasijoitusten Teemasijoitusten osuus koko sijoitusvarallisuudesta ja
osuutta eri omaisuusluokissa. eri omaisuusluokista:
6,5 % koko sijoitussalkku
3,4 % likvidit osakesijoitukset
8,2 % likvidit korkosijoitukset
15,3 % reaaliomaisuussijoitukset
2,8 % epalikvidit osakesijoitukset
2,1 % epalikvidit korkosijoitukset
Vihreat ratkaisut osana  KER seuraa likvidien osake- ja EU:n vihrean taksonomian mukaisten sijoitusten osuus
yritysten liikevaihtoa yrityslainasijoitusten vihrean liikevaihto- ja mahdolliset muut vihrean liikkevaihdon mittarit:

osuuden kehitysta. Tulossa 2022-2023
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3 .3 Vaikuttaminen

Kirkon eldkerahaston ldhtokohtana on vaikuttaa niin yrityksiin, varainhoitajiin kuin paatoksentekijéihin
globaalien ilmastonmuutostavoitteiden edistamiseksi.

Eldkerahasto kannustaa salkkuyrityksid laatimaan ilmastonmuutosstrategiota, -raportointia ja asettamaan
tavoitteita hiiliriskin  vahentamiseksi. Vuonna 2021 eldkerahasto osallistui yhteistyossd Suomi-
osakemandaattien varainhoitajien kanssa neljadn yritystapaamiseen, joissa ilmastonmuutokseen liittyvat
tavoitteet olivat keskeinen teema. ISS ESG:n suorittaman ilmastoanalyysin mukaan 49 % (41 % vuonna 2020)
yrityksista likvidissd osake- ja yrityslainasalkussa ovat maarittaneet riittdvan ilmastostrategian ja siihen
liittyvat tavoitteet linjassa kansainvalisten ilmastosopimusten kanssa.

Eldkerahasto kannustaa varainhoitajiaan huomioimaan ilmastoriskid sijoituksissaan ja omalta osaltaan
vaikuttamaan yritysten ilmastotydskentelyyn. Vuonna 2021 eldkerahasto antoi 14 varainhoitajalle kirjallisen
palautteen ESG-kyselyn ja sen erillisen ilmasto-osion vastauksista. Lisaksi kahdelta varainhoitajalta pyydettiin
selvitys rahastojen ymparistonormirikkomustapausten johdosta. Likvidit osake- ja korkorahastot raportoivat
vhteensa yli 260 ilmastoon liittyvasta yrityskeskustelusta vuoden 2021 aikana.

Eldkerahasto selvitti myds varainhoitajiensa (likvidit osake- ja korkosijoitukset, reaaliomaisuussijoitukset)
aktiivisuutta muussa ilmastovaikuttamisessa. Melkein kaikki varainhoitajat ovat aktiivisia ainakin eri
ilmastoaloitteisiin osallistumisen kautta. Suuremmat toimijat, joilla on enemman resursseja, ottavat usein
aktiivisemman roolin aloitteissa, sen tyoryhmissa ja konsultointipyynnoissa. Lisdksi vaikuttamista tehdaan
tietojen ja osaamisen jakamisella eri verkostoissa ja omien sidosryhmien parissa.

Eldkerahasto osallistuu myos vaikuttamiseen ja ilmastoyhteistydhon viranomaisten, paatoksentekijoiden,
jarjestojen, yritysten ja muiden sijoittajien kanssa. Eldakerahasto on mukana useissa ilmastonmuutokseen
liittyvissa aloitteissa kuten IIGCC, Paris Aligned Investment Initiative ja CDP. Lisdksi eldakerahasto osallistuu
vuosittain useisiin vaikuttamishankkeisiin ja kannanottokirjeisiin. Nama aloitteet ja vaikuttamistoimet
kuvataan tarkemmin luvussa 5.

Taulukko 4.
Tyo6kalu 3: Vaikuttaminen

TOIMENPITEET TOTEUTUSTAVAT SEURANTA JA MITTARIT

Yritykset KER kannustaa salkkuyrityksiad laatimaan Yritysten kanssa kdytyjen ilmastokeskustelujen maara
ilmastonmuutosstrategiota, raportointia ja tulokset:
ja asettamaan tavoitteita hiiliriskin 4 tapaamista yhteistyossa Suomi-osakemandaattien
vahentamiseksi. varainhoitajien kanssa.

Yritysten osuus, joilla riittava ilmastostrategia:
49 % (41 % vuonna 2020)
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Varainhoitajat KER kannustaa varainhoitajia Varainhoitajien kanssa kdytyjen ilmastokeskustelujen
huomioimaan ilmastoriskia maara ja tulokset:
sijoituksissaan ja omalta osaltaan 14 varainhoitajalle annettu kirjallista palautetta ESG-
vaikuttamaan yritysten kyselyn ja erillisen ilmasto-osion vastauksista.
ilmastotyoskentelyyn. 2 varainhoitajalta pyydetty selvitys rahastojen

ymparistonormirikkomustapausten johdosta.

Varainhoitajien ilmastokeskustelut yritysten kanssa,
maara ja tulokset:

262 raportoitua keskustelua likvidien osake- ja
korkosijoitusten puolella.

Muu vaikuttaminen ja KER osallistuu vaikuttamiseen ja Vaikuttamistoimenpiteiden maara ja tulokset:
yhteistyo ilmastoyhteistyohon viranomaisten, Jatkuvat
paatoksentekijoiden, jarjestojen, IIGCC-jasenyys
yritysten ja muiden sijoittajien kanssa. Paris Aligned Investment Initiative -sitoutuminen
CDP-tukija

Rajattu toimintaperiodi

Climate Action 100+ -tukija

SBT-kampanjan tukija

Global Investor Statement to Governments on the
Climate Crisis -kannanottokirje

Vung Ang 2 -vaikuttamishanke

Kestava metsa ja rahoitus -vaikuttamishanke

7.2 TCFD-suositusten mukainen ilmastoraportointi

Kirkon eldkerahasto on sitoutunut noudattamaan TCFD:n ilmastoraportointisuosituksia. Task Force on
Climate-related Financial Disclosures (TCFD) on G20-maiden Financial Stability Boardin asettama
asiantuntijatyéryhma, joka on laatinut ilmastonmuutosraportointiin liittyvdat vapaaehtoiset suositukset
yrityksille ja sijoittajille. Nama suositukset kattavat ilmastonmuutokseen liittyvid asioita hallinnon, strategian,
riskienhallinnan sekd mittareiden ja tavoitteiden ndkokulmasta. Tdssd osiossa eldkerahasto raportoi
ilmastonmuutostydskentelystddan TCFD:n suositusten mukaisesti.

Ympaéristoon liittyvat asiat ovat olleet oleellinen osa Kirkon eldkerahaston sijoitustoimintaa rahaston alusta
alkaen. Vuonna 2019 kayttoonotetun uuden TCFD-raportointimallin myota eldakerahasto haluaa kehittaa
toimintaansa ja prosessejaan. Kehitystyo on valttdmatonta, koska ilmastonmuutoksen raportointiin liittyvat
tyokalut kehittyvat jatkuvasti. Vuonna 2021 paivitetty ilmastostrategia tuo yha konkreettisemmin esille
eldkerahaston ilmastonmuutostyoskentelyyn liittyvat prosessit, toimintatavat ja tavoitteet.

1 Hallintotapa

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

Eldkerahaston johtokunta hyvaksyy vastuullisen sijoittamisen ohjeet, ilmastostrategian, sijoitussuunnitelman,
riskienhallintasuunnitelman ja toimintakertomukset. Johtokunnan kokouksissa kasitellaan
ilmastonmuutokseen liittyvia asioita sdannollisesti, muun muassa puolivuosittaisen seulonnan, ESG-kyselyjen
lapikdynnin seka toimintakertomuksen hyvaksymisen yhteydessa. Johtokunta kay lisdksi tarvittaessa lapi
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muita ymparistoon liittyvia asioita, kuten teemavaikuttamishankkeita. Johtokunnan tehtavissa on erikseen
madritelty vastuullisuusasiat, joilla on selkea strateginen merkitys Kirkon eldkerahaston toiminnassa.

Vastuullisen sijoittamisen tyéryhmd neuvoo eldkerahaston johtokuntaa vastuullista sijoittamista ja yritysten
vastuullisuutta koskevissa kysymyksissa. Tyoryhma valmistelee vastuullisen sijoittamisen ohjeet,
ilmastostrategian ja tekee suosituksia johtokunnalle vastuulliseen sijoittamiseen liittyvissa kysymyksissa.
Taman lisdksi tyéryhman kokouksissa voidaan kasitelld muita ajankohtaisia ilmastoon liittyvid asioita.
Tyoryhma koostuu eldkerahaston johtokunnan puheenjohtajasta, Kirkon eldkerahaston johtajasta,
sijoitusjohtajasta seka alan asiantuntijoista.

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

Eldkerahaston sijoitusyksikké vastaa sijoitustoiminnasta ja raportoinnista eri omaisuusluokissa.
Eldkerahaston sijoitusyksikkoé seuraa ilmastoon liittyvia asioita osana sijoitustoimintaa seka varainhoitajilta
ettda ulkoisilta palveluntarjoajilta saamansa datan perusteella. Tuloksia seurataan vuosittain
ilmastostrategian  tavoitteiden mukaisesti  vastuullisen  sijoittamisen  toimintakertomuksessa.
Sijoitusyksikossd tyoskentelee myoOs vastuullisen sijoittamisen paallikkd ja vastuullisen sijoittamisen
asiantuntija, jotka koordinoivat vastuullisen sijoittamisen kehitysty6ta kaikkien omaisuusluokkien osalta.

Z Strategia
Riskit ja mahdollisuudet

IImaston lampeneminen ihmisen toiminnan seurauksena on yksi suurimmista maailmanlaajuisista kriiseista.
IlImastonmuutos luo riskeja ja mahdollisuuksia sijoitustoimintaan kaikissa omaisuusluokissa. llmastonmuutos
on huomioitu Kirkon eldkerahaston pitkdn aikavalin sijoitusstrategiassa toimintaymparist6on vaikuttavana
tekijana. Lisaksi Suomen evankelis-luterilaisen kirkon ilmastostrategia seka hiilineutraali kirkko 2030 -ohjelma
ohjaavat Kirkon eldkerahaston toimintaa. Eldkerahasto on asettanut pitkdn aikavalin tavoitteeksi
hiilineutraalin sijoitussalkun vuoteen 2035 mennessa. Hiilijalanjdljen vahentdmiseksi eldkerahasto on
tunnistanut ilmastonmuutosstrategiassaan joukon ilmastonmuutostydkaluja, joiden kayttd vaihtelee eri
omaisuusluokkien mukaan. Eldkerahaston pitka sijoitushorisontti tekee eri omaisuusluokkiin liittyvien riskien
ja mahdollisuuksien huomioimisesta erittain tarkeas, jotta strateginen tavoite tayttyisi.

IImastonmuutoksesta eldkerahastolle aiheutuvat riskit voidaan jakaa fyysisiin riskeihin seka siirtymariskeihin.
Fyysisilld riskeilld tarkoitetaan suoraan ilmastonmuutoksesta aiheutuvia riskejd, kuten kuivuutta tai
darimmaisia saailmioita. Fyysiset riskit voivat olla joko kroonisia, kuten kuivuus ja nouseva merenpinta, tai
akuutteja, kuten esimerkiksi myrskyt. Kirkon eldkerahastolle oleellisia fyysisia riskeja lyhyelld aikavalilld ovat
esimerkiksi yritysten omaisuuteen tai Kkiinteistdihin kohdistuvat sadilmiot, jotka saattavat alentaa
omaisuuden arvoa. Taman lisdksi esimerkiksi vakuutusyhtioomistusten riskit kasvavat aarimmaisten
sadilmididen yleistyessa. Pidemmalla aikavalilla oleelliset riskit liittyvat yrityksen toimialaan, sijaintiin tai
toimintaan alueella, jolla esiintyy kroonisia fyysisia riskeja. Esimerkiksi kuivuuden takia yrityksen
toimintaedellytykset voivat heikentya tai merenpinnan nousun seurauksena kiinteistdomaisuus voi menettaa
arvonsa.

ISS ESG:n kanssa tehdyssa ilmastoanalyysissa arvioitiin Kirkon eldkerahaston likvidien osake- ja
yrityslainasijoitusten fyysisia riskeja yritysten sijainnin ja liiketoiminnan perusteella ! . Eldkerahaston

! Analyysi on tehty 31.10.2021 tilanteesta.
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sijoitusten  fyysiset riskit ovat analyysin perusteella hieman vertailuindeksia pienemmat seka
todennakoisessa ettd huonoimmassa skenaariossa?. ISS ESG:n analyysin perusteella yritysten fyysisten riskien
hallinnoimisessa on vield huomattavasti parannettavaa, ja ainoastaan kahdella prosentilla yrityksistda on
fyysisten riskien hallinnointi kestavalla tasolla. Fyysisten riskien hallinnoinnissa ei ole mydskdan tapahtunut
merkittdvdd muutosta edelliseen vuoteen verrattuna. Sektoritasolla suurin osa fyysisista riskeistd tulee
informaatioteknologia-, kulutustavara- seka teollisuustuotteet ja palvelut-sektoreilta. On positiivista
huomata, ettd korkean riskin sektoreilla (perusteollisuus, energia, kiinteistot) elakerahaston omistamilla
yrityksilld on analyysin perusteella vertailuindeksia pienemmat fyysiset riskit. Yksittdisten sdailmididen
tasolla elakerahaston riskiprofiili on hieman vertailuindeksid korkeampi kaikissa kategorioissa (trooppiset
syklonit, jokitulvat, tulipalot, kuumuus, kuivuus). Eldkerahaston tulee jatkossa kiinnittda huomiota ja pyrkia
kohdistamaan vaikuttamistoimintaansa erityisesti sektoreihin seka yrityksiin, joihin kohdistuu suuri fyysinen
riski. Lisdksi keskusteluihin varainhoitajien kanssa tulee nostaa kysymys fyysisten riskien huomioimisesta
sijoitusprosessissa.

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

Kirkon eldkerahasto kartoitti my6s siirtymariskeja ilmastoanalyysissaan. Kriittisimpien siirtymariskien
voidaan katsoa koskevan energiantuotantoa sekd fossiilisten polttoaineiden parissa toimivia yrityksia.
Energiantuotannon nakdkulmasta on merkityksellistd, onko tulevaisuuden energia tuotettu uusiutuvalla
energialla (vihred) vai fossiilisilla polttoaineilla (ruskea). Fossiilisia polttoaineita omistavat yritykset
puolestaan voivat huomata omaisuutensa arvon putoavan vahahiiliseen talouteen siirtymisen takia.
Taulukossa 5 on vertailtu eldkerahaston omistuksia molemmista ndkdkulmista vertailuindeksiin 3
Energiantuotanto-sarake nayttda ”vihredn” ja "ruskean” energiantuotantokapasiteetin salkkutasolla, kun
taas Reservit-sarake nayttaa fossiilisia polttoaineita omistavien yritysten osuuden.

Taulukko 5.
Energiantuotanto Reservit
Vihrea Muutos Ruskea Muutos (:Ict):;::l:tleai‘ta Muutos
tuotantokapasiteetti | vs. 2020 tuotantokapasiteetti vs. 2020 pomistavat vs. 2020
0, [ 0, [ 0,

(%) (%) (%) (%) yritykset (%) (%)
Sijoitussalkku 35,6 % -32% 27,7% -4,2% 0,6 % +3,5%
Vertailuindeksi 27,0 % +4,2% 50,1 % +5,9% 52% +8,4%

2Todennikdéinen ja huonoin skenaario perustuvat IPCC-ilmastopaneelin viidennessa arviointiraportissa kdytettyihin
RCP 4,5- ja RCP 8,5 -skenaarioihin.

3 Elakerahaston vertailuindeksi koostuu kuudesta korkoindeksista ja kuudesta osakeindeksists, joiden painot on
maadritelty sijoitussuunnitelmassa. lImastoanalyysissa ei ole huomioitu valtionlaina- tai rahamarkkinaindekseja. Taman
lisaksi indeksirahastoja on kaytetty joidenkin indeksien omistusten estimoinnissa.
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Kirkon eldkerahaston salkusta |6ytyy huomattavasti vdhemman energiantuottajia vertailuindeksiin
verrattuna. Taman lisdksi ndiden salkkuyhtididen energiatuotantokapasiteetti perustuu enemman vihreaan
energiaan verrattuna vertailuindeksiin. Eldkerahaston vihredn tuotantokapasiteetin osuus on kuitenkin
hieman laskenut viime vuoden aikana, samalla kun vertailuindeksillda sama luku on kasvanut. On kuitenkin
syytda huomata, ettd samalla myds ruskean tuotantokapasiteetin osalta Kirkon eldkerahaston osuus on
pienentynyt, kun taas vertailuindeksilla sama luku on kasvanut. Myds fossiilisia polttoaineita omistavia
yrityksia eldakerahastolla on huomattavasti indeksia vdhemman, mutta niiden osuus on hieman kasvanut
viime vuoteen verrattuna. Taman analyysin perusteella riskit ovat olemassa, mutta ne ovat kooltaan
vertailuindeksia pienemmat. Eldkerahaston tulee erityisesti varmistaa, ettd sen omistusten tulevaisuuden
energiantuotanto kohdistuu kasvavissa maarin vihreddn energiaan ja toisaalta vahentaa omistuksia etenkin
korkeapdastoisia polttoaineita omistavissa yrityksissa. Nama tavoitteet on tunnistettu Kirkon eldkerahaston
ilmastostrategiassa ja tyokaluna kaytetaan poissulkemista, ilmastoratkaisuja ja vaikuttamista.

IiImastoanalyysin lisdksi eldkerahasto tekee salkkuseulonnan kahdesti vuodessa; seurattavina kriteereina ovat
esimerkiksi kivihiilikaivostoiminta ja fossiilisten polttoaineiden tuottajat. Viimeisimmassa seulonnassa ei
loydetty yhtaan yritysta, jonka liikevaihdosta yli 25 % muodostuu kivihiilikaivostoiminnasta. Seulonnan
yhteydessa kartoitettiin myos kansainvalisten ymparistonormien rikkojat, joita eldakerahaston salkusta ei
l6ytynyt. Seuraavan seulonnan yhteydessa liikevaihtorajoitteita fossiilisten polttoaineiden osalta tullaan
kiristamaan 15 prosenttiin uuden ilmastostrategian mukaisesti.

Toinen nakdkulma riskien maarittdmiseen on tarkastella yritysten ilmastotavoitteita, joiden avulla voidaan
arvioida, kuinka hyvin yritysten strategiat ovat linjassa kansainvalisten ilmastotavoitteiden kanssa, ja mitka
ovat niiden valmiudet reagoida ilmastonmuutokseen. Yrityksia tulee kannustaa asettamaan Science Based
Targets -aloitteen (SBT) mukaisia tavoitteita, jotka ovat nimensa mukaisesti tieteeseen perustuvia ja Pariisin
ilmastosopimuksen mukaisia. Yrityksen ilmastotavoitteiden vajavaisuuden voidaan katsoa lisddvan erityisesti
pitkan aikavalin riskeja. Kuvassa 4 on vertailtu eldkerahaston vuoden 2021 omistuksia suhteessa
vertailuindeksiin, sekd havainnollistettu edellisen vuoden vastaava luku.

Kuva 4.
45% 45%
40% 36% 40%
35% 35%
30% 28% 30%
25% 21% 24% 25%
20 14%18% 14% 18% 14% 20%
15% 13% 15%
10% 10%
5% 5%
0% — — — —_ —_ 0%
Eitavoitetta Vaatimaton tavoite Kunnianhimoinen Sitoutuminen SBT Hyvaksytty SBT
tavoite

M Salkku Vertailuindeksi 12020

Kirkon eldkerahaston salkusta I6ytyy vielda merkittava maara yrityksia ja lilkkkeeseenlaskijoita, joilta puuttuvat
ilmastotavoitteet. Lisdksi yrityksid, jotka ovat sitoutuneet tai hyvaksyttaneet SBT:n mukaiset tavoitteet, on
vertailuindeksid vahemman. Eldkerahastolla on vertailuindeksid enemman pienyhtioitd, mika selittda ainakin
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osan tavoitteiden erosta. On kuitenkin syytd huomata, ettd vuoteen 2020 verrattuna tieteeseen perustuvia
padstotavoitteita asettaneiden ja niiden asettamiseen sitoutuneiden vyritysten osuus on kasvanut
merkittavasti. Tama kuvaa erityisesti koko sijoitusmarkkinalla tapahtuvaa kehitysta. Eldkerahasto kannustaa
varainhoitajia kayttdamaan resursseja yhda enemman yritysten ilmastostrategioiden arviointiin, silla
tavoitteiden puuttumisen tai vajavaisuuden voidaan katsoa nostavan salkun ilmastonmuutokseen liittyvia
riskeja. Kirkon eldkerahasto tekee tata vaikuttamisty6td myos CDP:n hallinnoiman Science Based Targets -
kampanjan kautta.

Yritysten ilmastostrategian arvioinnin lisdksi ISS ESG on kehittéanyt Carbon Risk Rating -arvosanan (CRR, mitta-
asteikko 0-100, 100 ollessa paras arvosana), joka pyrkii kokonaisvaltaisesti arvioimaan yritysten valmiuksia
toimia vahahiilisessa ymparistdssd. CRR on luonteeltaan eteenpain katsova, minka vuoksi se taydentaa hyvin
esimerkiksi perinteisida ainoastaan nykyhetkeen perustuvia hiilijalanjalkilaskelmia. Kirkon eldkerahaston
sijoitussalkun  CRR on marginaalisesti vertailuindeksia paremmalla tasolla. Sekd eldkerahaston etta
vertailuindeksin keskimaarainen CRR-arvosana (eldkerahasto 53, vertailuindeksi 52) on parantunut viime
vuodesta huomattavasti (elakerahasto 37, vertailuindeksi 37). Eldkerahaston tulee seurata varsinkin salkun
suurimpien hiilijalanjdljen omaavien yritysten CRR-arvosanaa ja tarvittaessa kdyda keskustelua
salkunhoitajien kanssa.

Kasiteltdessa ilmastonmuutokseen liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia, on tarkedd huomioida, ettd Kirkon
elakerahasto sijoittaa pdaosin ulkoisten varainhoitajien kautta. Elakerahasto ei siis ldahtokohtaisesti analysoi
yksittaisia yrityksid, vaan riskien ja mahdollisuuksien tunnistaminen tapahtuu paaasiassa sijoitusstrategia- ja
rahastotasolla. Sijoitusstrategiatasolla riskien ja mahdollisuuksien voidaan katsoa liittyvdn varainhoitajien
ilmastonmuutososaamiseen seka eldakerahaston kykyyn arvioida varainhoitajien ilmastonmuutososaamista
riittavalla tasolla. Vuoden 2021 syksylld eldkerahasto lahetti osake-, korko-, reaaliomaisuus- ja absoluuttisen
tuoton sijoitusten varainhoitajille erillisen ilmastokyselyn, jolla selvitettiin varainhoitajien kykya ja resursseja
arvioida ilmastonmuutoksesta aiheutuvia riskeja ja mahdollisuuksia.

IImastonmuutos tuo sijoittajalle myods mahdollisuuksia. Kirkon eldkerahasto pyrkii hyédyntamaan
ilmastonmuutoksen tuomia mahdollisuuksia varsinkin  sijoituksilla  ilmastoratkaisuihin.  Vihreat
teemasijoitukset auttavat rahoittamaan siirtymistd vahahiilisempaan talouteen, ja ne vaikuttavat suoraan
tdmanhetkisiin paastoihin. Sijoitusmahdollisuuksia l0ytyy eri markkinoilta ja omaisuusluokista, kuten
kestavan kehityksen teemarahastoista, uusiutuvan energian projekteista, vihreista joukkovelkakirjalainoista
ja metsasijoittamisesta.

Skenaarioanalyysi

Skenaarioanalyysin avulla analysoidaan Kirkon eldkerahaston salkun nykyisia sekd mahdollisia tulevia
padstoja ja verrataan niitd Kansainvalisen energiajarjestén (IEA) ilmastoskenaarioihin vuoteen 2050 saakka.
Tarkastelussa on huomioitu IEA:n Sustainable Development Scenario (SDS), Stated Policies Scenario (STEPS)
sekd Current Policies Scenario (CPS). Kestavan kehityksen mukainen SDS on skenaarioista tiukin, ja sen
katsotaan johtavan alle 1,8°C lampenemiseen 66 % varmuudella. STEPS heijastelee valtioiden tdmanhetkista
sekd suunniteltua tulevaisuuden politiikkaa, kun taas CPS olettaa, etteivat valtiot tee muutoksia
tdmanhetkiseen energiapolitiikkaansa. Seka STEPS ettd CPS johtavat selkedsti SDS-skenaariota suurempaan
lampotilojen nousuun.

Skenaarioanalyysi kattaa likvidit osake- ja yrityslainasijoitukset. Tulevia pdast6ja arvioidaan yhdistelemalla
tietoja yrityksen markkinaosuuksista seka toimialan odotetusta paastokehityksesta. Analyysi huomioi myos
yritysten paastovahennystavoitteet. Skenaarioanalyysi on tehty yhteisty6ssa ISS ESG:n kanssa ja sen tulokset
on havainnollistettu kuvassa 5.
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Kuva 5.
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Tuloksien perusteella Kirkon eldkerahaston osake- ja yrityslainasalkku on linjassa STEPS ja CPS-skenaarioiden
kanssa vuoteen 2050 asti, mutta ylittdd SDS:n mukaisen padstobudjetin vuonna 2042. Sektoritasolla
padstobudjetit ylittyvdt 2050 mennessd esimerkiksi sdahkéntuotanto- ja paperitoimialoilla, kun taas
esimerkiksi vakuutusyhtididen ja pankkien osalta ollaan selvasti alle vuoden 2050 budjetin.

ISS ESG:n analyysin perusteella portfolio on linjassa 1,8 °C lampenemisen kanssa vuoteen 2050 mennessd,
kun taas vertailuindeksilla sama luku on 3,1 °C. Kirkon eldkerahaston tulos tdssd suhteessa on hieman
parantunut (vuonna 2020 1,9 °C), kun taas vertailuindeksillda hieman huonontunut (vuonna 2020 2,9 °C).
Eldkerahaston tulee kiinnittda paastoihin huomiota koko salkun tasolla, kehittda salkkua ja kannustaa yhti6ita
muutokseen, jotta tulevaisuuden paastot saataisiin matalammille tasoille.

IImastoskenaarioanalyysin yhteydessda on tdrkedd huomioida, ettda analyysi on hyvin herkkd seka
skenaarioiden oletuksille ettd tulevien paastdjen estimoinnille. Lihestymistapojen kehittyessa laskelmien
laatu paranee, jolloin skenaarioanalyysin tuloksia voidaan mahdollisesti tuoda selkedksi osaksi
sijoituspaatoksentekoa.

2 Riskienhallinta

ESG-asiat, johon my6s ilmastonmuutokseen liittyvat asiat kuuluvat, ovat osa Kirkon eldakerahaston laajempaa
riskienhallintasuunnitelmaa. Riskienhallintasuunnitelman mukaisesti ESG-riskeja seurataan kahdella tasolla;
varainhoitajittain seka sijoituskohteittain. Talla hetkella ilmastonmuutokseen liittyvia riskeja tunnistetaan ja
hallinnoidaan eldakerahastossa seuraavilla tavoilla:
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Tekemalla puolivuosittaista salkkuseulontaa, jossa ulkoinen palveluntarjoaja seuloo likvideja osake-
ja korko-omistuksia kahdesta nakokulmasta. Normiperusteisessa seulonnassa tarkoituksena on
selvittaa, 16ytyyko sijoitussalkusta ymparistoon liittyvien kansainvalisten normien rikkojia. Lisdksi
toimialaperusteisessa  seulonnassa  selvitetddn omistukset, joiden liiketoiminta perustuu
kivihiilikaivostoimintaan tai fossiilisiin polttoaineisiin. Molempien seulontojen osalta Kirkon
eldkerahasto on tarvittaessa yhteydessd varainhoitajiin. Eldkerahasto osallistuu lisdksi
palveluntarjoajan valityksellda vaikuttamiskeskusteluihin, jotka kohdistuvat normiperusteisessa
seulonnassa esiin tulleisiin vakaviin ymparisténormirikkomuksiin, jotta seulonnassa tunnistettuja
riskeja voidaan paremmin arvioida ja hallita.

Osallistumalla ennakoivaan teemavaikuttamiseen ulkoisen asiantuntijan kanssa. Talla hetkelld
Kirkon eldkerahasto on mukana esimerkiksi Kestavd metsa ja rahoitus -vaikuttamishankkeessa, joka
keskittyy metsan arvoketjun ilmastovaikutuksiin.

Kaymalla aktiivista vuoropuhelua varainhoitajien kanssa. Eldkerahasto pyrkii tuomaan esiin omia
tavoitteitaan ilmastonmuutostydn osalta ja vaikuttamaan ndin varainhoitajien toimintaan.
Eldkerahaston aloitteesta varainhoitajat ovat esimerkiksi kiristdneet poissulkukriteerejaan
kivihiilikaivostoimintaan ja fossiilisiin polttoaineisiin liittyen. Varainhoitajat myo6s tuottavat
vastuullisuusanalyysia salkuistaan, jota eldkerahasto kayttda osana riskienhallintaa. Lisaksi
salkunhoitajatapaamisissa kdyddan saannollisesti keskustelua rahastojen hiilijalanjaljesta seka
ilmastovaikutuksista.

Vuosittaisen varainhoitajien ESG-kyselyn avulla eldkerahasto arvioi varainhoitajien osaamista
ilmastonmuutokseen liittyvissa asioissa. ESG-kyselyn palautekeskustelujen tavoitteena on saada
varainhoitajat parantamaan kaytant6jaan esimerkiksi ilmastonmuutokseen liittyvdn raportoinnin
osalta seka tekemaan aktiivisempaa vaikuttamistyota salkkuyritysten kanssa.

Tapaamalla suoraan yrityksia ja kannustamalla niita asettamaan ilmastotavoitteita ja raportoimaan
kattavammin ilmastonmuutostydskentelystdan. Yritysten parempi ilmastoraportointi auttaa
sijoittajia arvioimaan riskejaan yha kattavammin.

Osallistumalla sijoittaja-aloitteisiin, joiden tavoitteena on mahdollisimman laajalla ja
vaikutusvaltaisella omistajapohjalla vaikuttaa yritysten toimintatapoihin, tai vaikuttaa laajemmin
sijoitustoimialaan ja paatoksentekijoihin ilmastonmuutostavoitteiden edistamiseksi. Osallistuminen
sijoittaja-aloitteisiin auttaa seka riskien tunnistamisessa etta niiden hallinnassa. Kirkon eldkerahasto
on mukana IIGCC, CDP, Paris Aligned Investment Initiative Net Zero seka Climate Action 100+
aloitteissa.

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

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

Tekemalld ilmastoanalyysin kerran vuodessa yhteistydssa ISS ESG:n kanssa yhteistydssa, mika antaa
hyvat tyokalut identifioida kaikista keskeisimpia riskikeskittymia sekd tarvittaessa tehda
strategiamuutoksia sijoitussalkussa.
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y: Mittarit ja tavoitteet

Kirkon eldkerahastolla on kaytdssa useita mittareita ilmastonmuutoksen aiheuttamien riskien ja
mahdollisuuksien arvioinnissa. Taulukossa 6 on kayty tarkemmin lapi kdytettyja mittareita.

Taulukko 6.

Mittari Lidhde Kohde Frekvenssi
Hiilijalanjalki (sisdltden attribuutio- ja | ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
toimialaperusteiset laskelmat) ja yrityslainastrategiat)
Energiantuotannon vihred / ruskea ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
osuus tuotantokapasiteetista ja yrityslainastrategiat)

Fossiilisten polttoaineiden ISS ESG Kokonaissalkku (osake- = Vuosittain
omistukset ja niistda mahdollisesti ja yrityslainastrategiat)

muodostuvat paastot

Yritysten ilmastonmuutosstrategian ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
arviointi ja yrityslainastrategiat)

Carbon Risk Rating, jolla pyritaan ISS ESG Kokonaissalkku (osake- = Vuosittain
arvioimaan yritysten tulevaisuuden ja yrityslainastrategiat)

valmiutta toimia vahahiilisessa
yhteiskunnassa

Yritysten ja salkun fyysiset riskit ja ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
niiden hallinnointi ja yrityslainastrategiat)
Ymparistoon liittyvat ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Puolivuosittain
normirikkomukset ja korkostrategiat)
Kivihiilikaivostoimintaa tai fossiilisiin | ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Puolivuosittain
polttoaineisiin liittyvaa liiketoimintaa ja korkostrategiat)
harjoittavien yritysten osuus salkusta
Hiilijalanjalki MSCI Rahastokohtainen Jatkuva
Ymparistoon liittyva ESG-arvosana MSCI Rahastokohtainen Jatkuva
Vaikuttavuusmittarit* ja Varainhoitajat = Rahasto/ Jatkuva
vastuullisuusanalyysi mandaattikohtainen
Vaikuttamistapausten tulokset ISS, Yrityskohtainen Jatkuva
Sustainalytics,
KER
ESG-kyselyjen vastaukset ja KER Rahasto/ Vuosittain
pisteytykset mandaattikohtainen

*Varainhoitajien vaikuttavuusmittaustavat vaihtelevat, eivdtkd siten ole yhdistettavissa keskenaan. Kirkon
eldkerahaston tavoitteena on tulevaisuudessa tuoda myos salkkutason vaikuttavuusmittareita osaksi riskienhallintaa.

Hiilijalanjélki
Vuonna 2021 Kirkon eldkerahasto kaytti hiilijalanjdljen laskentaan ulkoista palveluntarjoajaa ISS ESG:ta.

Hiilijalanjalki laskettiin erikseen likvideille osake- sekd yrityslainasijoituksille. Taulukossa 7 on kayty lapi
eldkerahaston likvidin osake- ja yrityslainasalkun, seka niiden vertailuindeksien absoluuttiset paastot.
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Taulukko 7.
Raportoivat . .
omistukset (%) Scope 1 ja 2 (tCO,e) Scope 1,2 ja 3 (tCOe)
Osakesalkku 82,1% 29 381 378 089
Vertailuindeksi 86,0 % 75 496 536 124
Yrityslainasalkku 87,2% 16 660 126 159
Vertailuindeksi 90,8 % 28 859 221978

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

Lisaksi elakerahasto seuraa rahastojen raportointiasteita — mitd korkeampi sijoituskohteiden raportoimien
tietojen kattavuus, sita tarkempi hiilijalanjalkiluku. Mikali yritys ei ole raportoinut hiilijalanjalkedan, on sen
pdastot arvioitu ISS ESG:n mallin avulla, joka huomioi satoja eri muuttujia.

Kirkon eldkerahaston absoluuttiset padstot ovat selkedsti vertailuindeksida pienemmat sekd osake- ettd
yrityslainasijoitusten osalta. Ero sekd osakkeissa ettd yrityslainoissa vertailuindeksiin verrattuna johtuu
paaasiassa alipainosta energia- ja yhdyskuntapalvelusektorilla, seka yritysvalinnasta perusteollisuussektorilla.
Kirkon eldkerahaston salkkuyhtididen raportointiaste on hieman vertailuindeksid pienempi, mika johtunee
suuremmasta pienyhtididen osuudesta.

Taulukko 8.
tCOze/min.: _FUR SIEE tCO-e/mili. EUR mvvnti
pddoma

Suhteellinen = Muutos vs. Hiili- \,,\:uzu;gg Pairl’:(i)ifsttu Muutos vs.

hiilijalanjalki 2020 (%) intensiteetti '(%) - 2020 (%)
Osakesalkku 35,67 -10,1 % 108,98 +5,4 % 98,39 -6,7 %
Vertailuindeksi 91,66 -8,5% 258,96 +8.1 % 227,10 +1,6 %
Yrityslainasalkku 64,08 -36,6 % 154,64 -19,9 % 114,34 -5,6 %
Vertailuindeksi 111,00 -30,1% 259,00 -5,2% 194,40 +8,9 %
YHTEENSA 42,49 -22,1% 122,02 -57% 102,22 -6,4 %
Vertailuindeksi 97,37 -15,8 % 258,98 +4,7 % 217,45 +2,5 %
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Taulukossa 8 avataan suhteellisia paastolukuja ja miten ne vertautuvat edelliseen vuoteen. Suhteellisia
padstoja voidaan laskea vertailemalla paastoja joko sijoitettuun padomaan tai yritysten myyntiin. Sijoitettuun
padomaan verrattaessa pdastot jaetaan sijoittajan salkun koolla. Yritysten myyntiin suhteutettua lukua
seurataan padasiassa painotetun hiili-intensiteettiluvun muodossa (engl. weighted average carbon intensity),
joka on myo6s TCFD:n suosittelema tapa raportoida hiilijalanjalki. Luku indikoi rahaston sijoituskohteiden
hiilidioksidipdastot tonneissa, suhteessa miljoonan euron myyntiin (tCO2e/€M Sales). Luku huomioi
sijoituskohteiden painot rahastossa ja on vertailukelpoinen osake- ja yrityslainarahastojen valilla. Hiili-
intensiteetti puolestaan huomioi sijoittajan omistusosuuden yrityksessa, mutta ei sen painoa rahastossa.

Kirkon eldkerahaston osake- ja yrityslainasalkun suhteelliset padstot ovat merkittavasti pienemmat
verrattuna vertailuindeksiin, ja vuoteen 2020 verrattuna sekd osake- ettd yrityslainasalkun suhteellinen
hiilijalanjalki on pienentynyt. Varsin merkittavaa hiilijalanjaljen pienentyminen on yrityslainasalkun osalta.
Hiili-intensiteettilukujen perusteella osakesalkun lukemat ovat hieman ristiriidassa. Osakesalkun hiili-
intensiteetti on noussut, kun taas painotettu hiili-intensiteetti on laskenut ldhes seitsemadn prosenttia.
Yrityslainasalkun osalta molemmat hiili-intensiteettiluvut ovat pienentyneet merkittavasti.

Kirkon eldakerahasto on tehnyt ilmastoanalyysin ISS ESG:n kanssa vuodesta 2019 Idhtien. Kuvassa 6 on kayty
lapi yli ajan Kirkon eldakerahaston suhteelliset paastoluvut yli ajan.

Kuva 6.
tCOze/milj. EUR myynti tCOe/milj. EUR sijoitettu pddoma
200 80
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100 40
80 30
60
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40
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Hiili-intensiteetti === Painotettu hiili-intensiteetti === Suhteellinen hiilijalanjalki (Oikea asteikko)

Absoluuttinen hiilijalanjalki vaihtelee merkittavasti sektoreittain. Kdytdanndssd muutama toimiala vastaa
sijoitussalkun hiilidioksidipaastoista kohdemarkkinasta riippumatta. Suuripddstoisia toimialoja ovat
erityisesti yhdyskuntapalvelut, perusteollisuus- ja energiatoimiala. Pienimmat paastét tulevat IT-,
tietoliikenne- ja rahoitussektorilta. Kuvassa 7 on esitetty, miten paastot jakautuvat eri toimialasektorien
kesken Kirkon eldkerahaston sijoitussalkussa.
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Kuva 7.

Muut 9%

Terveydenhuolto 2%
Energia 1%

Kulutustavarat ja -palvelut 3% ~
Pdivittaistavarat 4%‘
Informaatioteknologia 4%

Perusteollisuus 44%

Teollisuustuotteet ja -palvelut 13%

Yhdyskuntapalvelut 20%
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Evankelis-luterilaisen kirkon elakevastuu 31.12.2021

1 Elakevastuun kasitteesta

Elakevastuulla tarkoitetaan sita rahamadraa, joka tarkasteluhetkelld riittdisi
tulevine sijoitustuottoineen kattamaan tarkasteluhetkeen mennessé ansait-
tujen eldke-etuuksien kustannukset tulevaisuudessa. Elakevastuuseen liittyy
siis aina oletus tietysta sijoitusten tuotosta. Evankelis-luterilaisen kirkon
elakevastuu kertoo, mika on kirkon entisille ja nykyisille tydntekijoilleen
antaman eldkelupauksen hinta yhteensa laskentahetkella.

Elakevastuu riippuu valitun sijoitusten tuotto-oletuksen lisaksi myds muista
valituista oletuksista, esimerkiksi siitd, miten vakuutettujen elinidan odotetaan
tulevaisuudessa kehittyvan, minka ikaisina elakkeelle oletetaan siirryttédvan ja
miten monien odotetaan jatkossa jaavan tyokyvyttémyyseldkkeelle.

Elakevastuun arvioimiseksi on tarkeaa tuntea mahdollisimman tarkkaan las-
kentahetkeen mennessa karttuneiden elakkeiden suuruus. Koska tydssa olevat
kartuttavat elakkeitaan joka vuosi ja koska elakkeelle siirtyy uusia ihmisia ja
eldkkeeseen oikeutettuja myods kuolee, ei eldkevastuu 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-, tyokyvyttdmyys-, osa-aika- ja
osittaisten varhennettujen vanhuuseldkkeiden padaoma-arvoa. Vakuutusmak-
suvastuulla tarkoitetaan sellaisten laskentahetkeen mennessa karttuneiden
eldkeoikeuksien paaoma-arvoa, joissa eldke ei ole viela alkanut.

2 Elakevastuun laskenta

Evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu on laskettu tdayden rahastoinnin
periaatteen mukaisesti noudattaen evankelis-luterilaisen kirkon eldkelakia,
julkisten alojen elakelakia seka soveltuvin osin tydntekijain eldakelain
rekisteréidyn lisaelaketurvan, tydntekijan eldkelain (TyEL) ja Finanssival-
vonnan antamia lisdeldkelaitosten vastuuvelan (FIVA 15/01.00/2021)
laskuperusteita. Ldahtokohtana ovat olleet vakuutustoimessa yleisesti
hyvdksytyt matemaattiset mallit ja laskentaperiaatteet.

Elakevastuu on laskettu yksil6llisesti jokaiselle kirkon eldkejarjestelman piirissa
elaketta joskus tyohistoriansa aikana kartuttaneelle henkildlle, olipa tama jo
elakkeelld, kirkon elakejarjestelman piiriin kuuluvassa tydssa tai tyosta
eronnut, mutta ei viela elakkeelld. Laskennassa on kaytetty TyEL-
perusvakuutuksen kuolevuutta ja tyokyvyttémyysalkavuuksia.

Laskenta on tehty ns. prospektiivisella menetelmalla eli laskemalla jokaiselle

henkilolle laskentahetkeen mennessa kirkon eldkejarjestelman piirissa
karttuneista elakeoikeuksista padoma-arvot diskonttaamalla tulevaisuudessa
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maksettavat eldkkeet laskentahetkeen. Aktiivien ja vapaakirjalaisten seka
Kevassa mydnnettyjen eldkkeiden osalta elakevastuun laskennan lahtétiedot
on pystytty muodostamaan laskentahetken 31.12.2021 tilanteesta. Muiden
kuin Kevassa myo6nnettyjen evankelis-luterilaisen kirkon palveluksista
karttuneiden eldkkeiden osalta korvausvastuun laskennassa on kaytetty
31.12.2020 tilanteen tietoja korotettuna samaan indeksitasoon muiden
aineistojen kanssa.

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

Keva on saanut Elaketurvakeskuksesta arvion koko tyodeldkejarjestelmassa
palkattomilta ajoilta tarkasteluhetkeen mennessa karttuneiden eldke-
etuuksien elakemenosta ja palkkasummasta vuoteen 2100 saakka.
Elaketurvakeskuksen ennustetta palkattomien elakemenosta ja tydeldkejdrjes-
telmdn palkkasummasta ja Kevan pitkan tahtdimen eldkemenoennusteen
palkkasumma-arviota kayttden on laskettu arvio kirkon eldkejarjestelman
osuudesta palkattomien aikojen perusteella karttuneiden eldke-etuuksien
elakemenosta. Arvio palkattomien aikojen elakevastuusta on saatu diskont-
taamalla elakemenovirta elakevastuun laskentahetkeen.

Diskonttokorkona on kaytetty 2,7 prosenttia, jonka katsotaan olevan
elakeoikeuksiin tehtavat tulevat indeksikorotukset ylittdva reaalikorko.
Vastaavaa korkoa kdytetaan myds valtion eldkejarjestelman mukaisen elake-
vastuun laskennassa. Lisaksi laskelmissa on otettu huomioon myds elinaika-
kertoimen vaikutus. Elinaikakertoimina on kaytetty Eldketurvakeskuksen
ennustetta niille ikaluokille, joille elinaikakerrointa ei vield ole vahvistettu.
Laskentatuloksissa on esitetty vuoden 2021 eldkevastuu vertailun vuoksi myds
2,5 ja 3,0 prosentin diskonttokoroilla laskettuna.

2.1 Muutos elakevastuun esittamisen indeksitasossa

Finanssivalvonnan antamat lisdeldkelaitosten vastuuvelan laskuperusteet on
paivitetty marraskuussa 2021. Paivityksen myo6ta laskuperusteen elakevastuun
indeksitasoa koskeva kohta soveltuu nyt sellaisenaan kirkon eldakevastuun
laskentaan. Aiemmin kirkon eldakevastuun laskennassa ei ole huomioitu
vastuuvuotta seuraavan vuoden indeksikorotuksia.

Elakevastuun maarassa on huomioitu 1.1.2022 annettavat indeksikorotukset.
Alkaneiden elakkeiden osalta indeksikorotus on noin 2,28 % ja tydsuhteessa
olevien sekd vapaakirjan saaneiden osalta noin 2,46 % vuoden 2021 tasoon
verrattuna.

Eldkevastuun esittdmisen indeksitason muuttaminen korottaa kirkon
elakevastuuta per 31.12.2021 noin 116 miljoonaa euroa.

2.2 Muutos tydkyvyttomyyden Z-mallin parametreissa
Sosiaali- ja terveysministeri6 on 11.11.2021 vahvistanut 1.1.2022

voimaantulevan TyEL:n yleisten laskuperusteiden perustemuutoksen, jossa
tyokyvyttdmyyden Z-mallin parametreja on muutettu Elaketurvakeskuksessa
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tehdyn selvityksen perusteella. Muutos alentaa erityisesti tyésuhteessa olevien
ja vapaakirjan saaneiden vastaista tyokyvyttomyyseldkevastuuta.

Z-mallin parametrimuutoksen vaikutus kirkon eldkevastuuseen per 31.12.2021
noin -119 miljoonaa euroa vuoden 2022 indeksitasossa.

2.3 Perhe-elakeuudistus

Eduskunta hyvaksyi 19.11.2021 perhe-elakkeita koskevat muutokset, jotka
tulivat voimaan 1.1.2022. Vuonna 1975 tai my6hemmin syntyneiden leskien
1.1.2022 tai mydbhemmin myodnnettdvat perhe-elakkeet ovat maaraaikaisia ja
elaketta maksetaan korkeintaan kymmenen vuotta tai kunnes nuorin
lapsiedunsaaja tayttaa 18 vuotta. Lisdksi lapsiedunsaajien perhe-eldkkeiden
paateika nousi 18 ikavuodesta 20 ikavuoteen.

Perhe-eldkeuudistus korottaa lapsiedunsaajien perhe-elakkeiden korvaus-
vastuuta hieman, mutta alentaa heti vastaista perhe-eldkevastuuta.
Tulevaisuudessa uudistuksella on myo6s vaikutusta leskien perhe-eldkkeiden
korvausvastuuseen, kun uudistuksen jalkeen myodnnettyja vuonna 1975 tai
mydhemmin syntyneiden leksien perhe-elakkeita tulee maksuun.

Perhe-eldkeuudistuksen vaikutus kirkon elakevastuuseen per 31.12.2021 on
noin -8 miljoonaa euroa vuoden 2022 indeksitasossa.

3 Laskentatulokset

3.1 Elakevastuu per 31.12.2021

Yksil6llisesti laskettu evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu per 31.12.2021
2,70 prosentin diskonttokorolla laskettuna vuoden 2022 indeksitasossa on

Alkanut Vastainen Eldkevastuu
vastuu vastuu yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 1911 000 000 1911 000 000
Eldkkeensaajat 2 633 000 000 340 000 000 2 973 000 000
Palkattomat ajat 59 000 000
Yhteensa 2 633 000 0000 2 251 000000 4 943 000 000

Elakevastuun tarkempi erittely on esitetty liitteessa 1.

3.2 Elakevastuu per 31.12.2021 vaihtoehtoisilla diskonttokoroilla

Koron valinnalla on elakevastuun laskennan yksittdisistd oletuksista ehka
suurin vaikutus eldkevastuun suuruuteen. Kun eldkevastuun laskennassa
kdytettdavaa korkoa kasvatetaan (ts. rahoille oletetaan korkeampi tuotto
tulevaisuudessa), eldkevastuun maara laskee ja vastaavasti korkoa alennet-
taessa (rahoille oletetaan pienempi tuotto tulevaisuudessa) eldakevastuun
maara kasvaa.
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3.2.1 Elakevastuu per 31.12.2021 diskonttokorolla 3,0 %

Alla olevassa taulukossa on evankelis-luterilaisen kirkon elakevastuu per
31.12.2021 vuoden 2022 indeksitasossa, kun korko on 3,0 prosenttia yli
etuuksien nousun.

Alkanut Vastainen Eldkevastuu
vastuu vastuu yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 1797 000 000 1797 000 000
Eldkkeensaajat 2 566 000 000 323 000 000 2 890 000 000
Palkattomat ajat 55 000 000
Yhteensa 2 566 000 000 2120 000 000 4 742 000 000

3.2.2  Elakevastuu per 31.12.2021 diskonttokorolla 2,5 %

Alla olevassa taulukossa on evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu per
31.12.2021 vuoden 2022 indeksitasossa, kun korko on 2,5 prosenttia yli
etuuksien nousun.

Alkanut Vastainen Eldkevastuu
vastuu vastuu yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 1 992 000 000 1 992 000 000
Eldkkeensaajat 2 680 000 000 352 000 000 3 031 000 000
Palkattomat ajat 62 000 000
Yhteensa 2 680 000 000 2 344 000 000 5 085 000 000
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Elakevastuun per 31.12.2021 erittely

Eldkkeensaajat

Vanhuuseldakkeet

Tyokyvyttomyyselakkeet
Osittaiset varhennetut vanhuuseldkkeet

Osa-aikaeldkkeet
Perhe-eldakkeet
Yhteensa

Palkattomat ajat

Yhteensa

Alkanut vastuu

2 462 000 000
61 000 000
23 000 000

0
88 000 000
2 633 000 000

2 633 000 000

Vastainen vastuu

Vanhuus
1 770 000 000

0
183 000 000
0
0
0
183 000 000

1 952 000 000
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Perhe
98 000 000

147 000 000
9 000 000

1 000 000

0

0

157 000 000

255 000 000
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Eldkevastuu Arvio lisaturvan osuudesta
(sis. eldkevastuuseen)

yhteensa

1911 000 000

2 609 000 000
252 000 000
25 000 000

0

88 000 000

2 973 000 000

59 000 000

4 943 000 000

15 000 000

94 000 000
2 000 000
0

0

0

95 000 000

110 000 OO0

0.8 %

3.6 %
0.8 %
0.0 %
0.0 %
0.0 %
3.2%

2.2 %
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