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1. Yleista taloudesta ja sijoitusymparistosta

Vuosi 2020 alkoi positiivisissa merkeissa. Talouskasvu oli vahvistunut edellisen vuoden aikana ja
naytti jatkuvan maltillisen positiivisena. Yhdysvaltain ja Kiinan valiset kauppaneuvottelut olivat
edenneet suotuisasti ja nayttivat mahdollistavan kasvun jatkumisen. Kiinassa oli tosin leviamassa
virus, jonka uskottiin jadavan paikalliseksi ongelmaksi. Helmikuun puolessa valissa alkoi kuitenkin
nakya merkkeja viruksen leviamisesta Kiinan ulkopuolelle ja lopulta maaliskuussa tilanteen vaka-
vuus selvisi, kun tartuntoja vahvistettiin Euroopassa yha kiihtyvalla tahdilla. Tilannekuva muuttui
nopeasti ja sulkutoimia asetettiin laajasti voimaan. Talouskasvu oli romuttumassa ja tarvittiin no-
peasti laajoja elvytystoimia tilanteen tasapainottamiseksi. Kesan aikana pandemiatilanne rau-
hoittui ja talousaktiviteettikin saatiin toipumaan elvytystoimilla. Tilanne eskaloitui uuden tar-
tunta-aallon myo6ta syksylla. Marraskuussa saatiin vihdoin tieto toimivien koronarokotteiden val-
mistumisesta. Rokoteuutisten myotd odotukset talouden toipumisesta paranivat ja sijoitusmark-
kinoilla ndhtiin voimakas positiivinen reaktio.

Vuoden 2020 suuri teema oli ehdottomasti koronapandemia, joka muutti talousympariston en-
nenndkemattémalla tavalla. Talouden dkkipysdykseen oli pakko vastata jareilld keinoilla. Keskus-
pankit olivat nopeita liikkeissdan ja rahapolitiikkaa kevennettiin massiivisesti seka laskemalla kor-
koja ettd kasvattamalla arvopapereiden osto-ohjelmia valtionlainoissa ja yrityslainoissa. Rahapo-
litiikalla ei kuitenkaan yksindan ole mahdollista hoitaa taman kaltaista talouden shokkia, vaan
tarvittiin myos valtioiden mittavaa finanssielvytysta. Yhdysvallat oli tdssa ennalta-arvattavastikin
nopein, mutta Euroopassakin toimittiin yllattavan ripedsti. Massiivisen elvytyksen seurauksena
valtiot velkaantuvat huomattavaa vauhtia, mutta onneksi keskuspankit ovat mukana markki-
noilla ostamassa velkaa ja rahoittamassa valtioita, jotta kuvio olisi ylipaatadan mahdollinen.

Vuoteen 2020 osui myds useita poliittisia epdvarmuustekijoita, joista merkittavimpia olivat EU:n
ja Britannian valiset neuvottelut seka presidentinvaalit USA:ssa. Mittakaavaltaan ja merkityksel-
tddn ndma asiat jaivat kuitenkin selvasti koronakriisin varjoon.

Sijoitusmarkkinoilla vuosi 2020 oli yksi erikoisimmista pitkiin aikoihin. Vuosi alkoi vahvasti, kun-
nes markkinat romahtivat akkid ja toipuivat ennenndkemattéman nopeasti. Lopulta sekd osake-
ettd korkomarkkinat tuottivat hyvin.

Osakemarkkinoiden tuotot kaantyivat lopulta hyviksi, vaikka kevaalla siihen olikin vaikea uskoa.
Euroissa mitattuna maailman osakemarkkinat tuottivat noin kuusi prosenttia. Kevdan massiivi-
sesta romahduksesta toivuttiin nopeasti ja varsinkin Yhdysvaltain markkinoilla kasvuosakkeet oli-
vat kovassa vedossa. Yhdysvalloissa vuosi paatettiin uusiin kaikkien aikojen korkeimpiin tasoihin.
Eurosijoittajan nakdkulmasta kehitys oli kuitenkin laimeampaa dollarin heikkenemisen vuoksi, ja
parempiin tuottoihin paastiin suomalaisilla tai pohjoismaisilla osakkeilla. Euroopan osakkeet jai-
vat edellistd vuodenvaihetta matalammalle tasolle. Kehittyvat markkinat paatyivat positiivisiin
tuottoihin erityisesti Kiinan vetamana, kun taas Latinalainen Amerikka ja Venaja jaivat voimak-
kaasti negatiivisiksi tuotoiltaan. Alueellisten erojen lisaksi yksittaisissa osakkeissa ja toimialoissa
nahtiin suuria eroja, osa yhtidista hyotyi koronapandemiasta ja osa ajautui merkittaviin ongel-
miin. Lisaksi kasvuosakkeiden ja arvo-osakkeiden valiset erot repesivat ennatyssuuriksi.

Korkomarkkinoilla tuotot olivat jalleen vahvat. Keskuspankkien osto-ohjelmat ja pandemian
tuoma talouden epavarmuus painoivat korkotason voimakkaaseen laskuun, minka seurauksena
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valtionlainojen tuotto oli yllattavan hyva. Yrityslainojen tuotto oli lopulta myos hyvin vahva,
vaikka kevaalla yrityslainamarkkinoiden hinnoittelu olikin vakavissa ongelmissa. Keskuspankkien
osto-ohjelmat tukivat markkinaa ja ongelmat jaivat lyhytaikaisiksi. Kehittyvien talouksien paikal-
lisvaluuttamaaraiset lainat jaivat negatiivisiksi, heikko tuotto johtui pitkalti valuuttojen kehityk-
sesta.

2. Kirkon eldakerahasto

Kirkon eldakerahasto on vakiinnuttanut toimintansa itsendisena julkisoikeudellisena oikeushenki-
I6na. Kirkon eldkerahasto (KER) eriytettiin 1.1.2016 Kirkon keskusrahastosta.

Kirkon eldakerahaston tehtdvana on vastata eldketurvan rahoituksesta ja elakevarojen sijoittami-
sesta kirkon oman eldketoiminnan siirryttya lopullisesti Kevaan vuonna 2012. Eldkkeiden ja hoi-
tokulujen maksamista varten siirretddan kuukausittain Kevalle valtiovarainministerion vahvistama
summa elake- ja hoitokuluennakkoina, kunkin vuoden lopullinen maksu vahvistuu seuraavan
vuoden kevaalla. Kirkon eldkerahaston osuus Kevan hoitokuluista on n. 2,5 %. Vuonna 2020 el3-
kerahaston hoitokuluennakot olivat 2,3 milj. euroa.

2.1 Visio, missio, arvot, strategia

Kirkkohallituksen visio suunnitteluperiodille on seuraava:

Kirkkohallitus vuonna 2020

e Olemme muutoksen keskellad yhteistydhakuinen seurakuntien pal-
velija ja yhteiskunnallinen vaikuttaja.

Kirkkohallituksen missio suunnitteluperiodille on seuraava:

Kirkkohallituksen tehtdva

e Hoidamme kirkon yhteisid tehtdvid kotimaassa ja kansainvalisesti.
e Vaikutamme yhteiskunnassa tuoden esiin kirkon sanomaa ja arvoja.
e Tuemme seurakuntia muuttuvassa ymparistossa.
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Kirkkohallituksen toiminta noudattaa seuraavia arvoja:

Kirkkohallituksen arvot

e Usko: Liitymme maailmanlaajaan Kristuksen kirkkoon ja sen us-
koon.

e Toivo: Vahvistamme luottamusta tulevaisuuteen.

e Rakkaus: Toimimme vuorovaikutteisesti, vastuullisesti ja
oikeudenmukaisesti.

Kirkkohallituksen strategian painopistealueet ovat seuraavat:

Strategiset painopisteet

e Nostamme kirkon sanoman esiin: Huolehdimme kirkon valtakun-
nallisesta viestinnasta yhteistyossa seurakuntien ja muiden toimi-
joiden kanssa monikanavaisesti.

e Kohtaaminen koskettaa: Kerdadmme jarjestelmallisesti palautetta
suunnitelmistamme ja tydstdmme. Vahvistamme kirkon eri toimi-
joiden keskindista yhteistyota ja selkeytdmme tyonjakoa.

o Rakastamme lahimmaista: Edistiamme heikommassa asemassa ole-
vien ja kestavan kehityksen puolesta tehtdavaa tyota kirkossa.

e Arvostamme jasenyyttd: Selvitimme keinoja helpottaa kirkkoon
liittymista ja vahvistamme osallisuuden toteutumista kirkossa.

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

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

Kirkon eldakerahaston varojen sijoittamista varten Kirkkohallitus asettaa toimikaudekseen Kirkon
eldakerahaston johtokunnan, johon kuuluu puheenjohtaja ja vahintdan nelja ja enintdan kahdek-
san muuta jasenta. Kullakin jasenelld on henkilokohtainen varajasen.

Kirkon eldakerahaston johtokunnan tehtavana on:

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

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

4) hyvaksya vuosittain Kirkon eldkerahaston varojen sijoitussuunnitelma

5) paattda omaisuudenhoitajista ja ndiden kanssa laadittavista sopimuksista

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

7) huolehtia sijoitustoiminnan kokonaisuuden valvonnasta

Kirkkohallitus voi siirtaa johtokunnalle myds muita toimivaltaansa kuuluvia eldkevarojen sijoitta-
miseen liittyviad tehtavia.

Vuoden 2020 aikana pidettiin yhdeksan johtokunnan kokousta. Johtokunnan kokousten varsi-
naisten jasenten lasndoloprosentti oli 75 % (vuonna 2019: 74 %). Eldkerahaston sijoitustoimintaa
valvovat Finanssivalvonta, eldkerahaston tilintarkastajat seka sisdiset tarkastajat. Lisaksi Suomen
Sijoitustutkimukselle on ulkoistettu limiittivalvontatehtavia.

Kirkon eldkerahaston johtokunta valittiin kirkkohallituksen tdysistunnon kokouksessa 26.8.2020.
Johtokunnan puheenjohtajaksi valittiin toimitusjohtaja Pasi Stromberg (varajasen toimitusjoh-
taja Timo Toropainen). Johtokunnan muut jasenet ovat toiminnanjohtaja Jussi Junni (varajasen
neuvottelupaallikké Anne Kaitainen), hallintojohtaja Risto Himalainen (varajasen hallintojohtaja
Juha Tuohimaéki), toiminnanjohtaja Paula Aaltonen (varajasen lakimies Pekka Pietinen), sijoitus-
johtaja Ari Huotari (varajasen kiinteistéjohtaja Seppo Kosola), johtaja Hanna Hiidenpalo (varaja-
sen 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 toi-
minnanjohtaja Jussi Junni ja sihteerina sijoitusjohtaja Ira van der Pals. Johtokunnan toimikausi
paattyy 31.5.2024.
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2.3 Eldakkeiden rahoitus

Elaketoiminnan tarkein vuosittain seurattava mittari on, miten suurelta osin eldketoiminnan tu-
lot riittavat elaketoiminnan menoihin (elakkeet ja elakehallintomenot). Eldke-ennusteen mukaan
vuosittaiset eldketoiminnan menot kasvavat nopeammin kuin eldketoiminnan tulot, joten vuo-
desta 2017 alkaen rahastosiirto on ollut negatiivinen eli eldkkeitad rahoitetaan osin myos eldkera-
haston sijoitustoiminnan tuotoilla. Vuonna 2020 eldketoiminnan menot olivat 31,5 milj. euroa
elaketoiminnan tuloja suuremmat.

Eldketoiminta kehittyi talousarvioon ja edelliseen vuoteen verrattuna seuraavasti:

1000 euroa TP2019 TA2020 TP2020 Muutos tp 2019-2020
Eldketoiminnan tulot 193 217 806 192 000 000 192 976 326 -0,12 %
Eldketoiminnan menot -217 869 602 -224 600 000 -224 521 586 3,05%

Siirto rahastoon -24 651 796 -32 600 000 -31 545 260 27,96 %

Elaketoiminnan tuloihin sisdltyy tyonantajien ja tyontekijoiden eldakemaksujen seka elakerahas-
tomaksun lisdksi Tyollisyysrahaston (Tyollisyysrahasto TVR ja Koulutusrahasto yhdistyivat
1.1.2019) maksama osuus 5,3 milj. euroa (vuonna 2019: 3,5 milj. euroa).

Vuonna 2020 kirkon eldkemaksun perusteena oleva palkkasumma oli 495,6 milj. euroa (vuonna
2019: 505,4 milj. euroa). Muutosta edelliseen vuoteen verrattuna oli -1,9 % (vuonna 2019: 1,5
%).

Keskimaarainen tydntekijan eldkemaksu oli kirkon eldkejarjestelmassa arviolta 7,7 % vuonna
2020. Keva laskuttaa tydnantajalta kuukausittain palkkaperusteisen eldkemaksun.

Seurakuntatyonantajan palkkaperusteinen elakemaksu vuonna 2020 oli 21,0 % (vuonna 2019:
21,4 %) ja Kirkon keskusrahaston ja kirkollisten yhdistysten 26,8 % (vuonna 2019: 27,2 %). Seura-
kunnalta laskutettava palkkaperusteinen kokonaiselakemaksu vuonna 2020 oli edella olevan pe-
rusteella 28,7 % ja Kirkon keskusrahaston ja kirkollisten yhdistysten 34,5 %.

Kilpailukykysopimus alentaa tydnantajan maksamia eldkemaksuja vield vuonna 2020. Vastaavasti
tyontekijan eldakemaksu nousee, joten maksutulot eivat tasta syysta muutu. Vuonna 2020 kilpai-
lukykysopimuksesta johtuva tyénantajamaksun alennus oli 0,40 prosenttiyksikkoa.

Kirkollisveroperusteisen elakerahastomaksun keraaminen kaynnistyi vuonna 2013. Kirkollisko-
kouksen vahvistama eldkerahastomaksun vuodelle 2020 oli 5 % (vuonna 2019: 5 %). Eldkerahas-
tomaksun tuotto vuonna 2020 oli 44,1 milj. euroa (vuonna 2019: 43,3 milj. euroa).
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Eldkerahastosiirrot vuosina 2011-2020 (milj. euroa):
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Joulukuussa 2020 valmistuneiden kirkon eldkemenoennusteen ja elakevastuulaskelman mukaan
KiEL-eldkevastuu on 31.12.2020 n. 4 895 milj. euroa (vuonna 2019: 4 795 milj. euroa). Eldkevas-
tuusta on kerrottu lisaa tilinpaatoksen liitetiedoissa.

2.4 Tilastotietoa kirkon elakkeista

Kirkon eldakkeita ja kuntoutuksia koskevia hakemuksia saapui Kevaan viime vuonna 1 870, mika
oli 4,1 prosenttia vahemman kuin vuonna 2019. Vanhuuseldkehakemusten maara laski selvasti
(-16,6 %), mika johtui ennen kaikkea vuoden 2017 eldkeuudistuksesta. Eldkeidn noston myota
vanhuuseldkettd haetaan aiempaa myéhemmin, kun vanhuuselakkeen alaikdraja nousee 3 kuu-
kautta joka vuosi. Osa-aikaelakehakemuksia ei saapunut enda yhtaan. Viimeiset uudet osa-aika-
elakkeet alkoivat tammikuussa 2017 ja eikd vuonna 2020 ollut yhtdan osa-aikaelakkeen keskey-
tyksia tai lakkautuksia koskevia hakemuksia. Osittaisten varhennettujen vanhuuseldkkeiden ha-
kemusmaara kasvoi 15,2 prosenttia.

Myos tyokyvyttomyyselakkeita haettiin enemman kuin vuotta aiemmin: osatyokyvyttomyysela-
kehakemusten (sis. osakuntoutustuet) maara kasvoi 13,0 prosenttia ja pienta kasvua (2,2 %) oli

myo0s taysissa tyokyvyttomyyseldkkeissa (sis. kuntoutustuet). Viime vuonna saapui ensimmainen
kirkon tyouraelakehakemus. Tyouraeldke on tarkoitettu niille, joiden tyokyky on heikentynyt py-
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syvasti ja joilla on takanaan vahintdan 38 vuoden tydura raskaassa ja kuluttavassa tyossa. Amma-
tillista kuntoutusta koskevien hakemusten maara laski 15,9 prosenttia. Perhe-elakehakemuksia
tuli 5,8 prosenttia edellisvuotta enemman.

Kirkon elakkeitd koskevien hakemusten maara elakelajeittain 2020 ja 2019

Elakelaji 2020 2019 Muutos, %
Vanhuuselakkeet 576 691 -16,6
(e)lzlltr(zzt:t varhennetut vanhuus- 114 99 15,2
Taydet tyokyvyttomyyselakkeet 641 627 2,2
Osatyokyvyttomyyseldkkeet 209 185 13
Tyouraelakkeet 1 0 .
Perhe-eldkkeet 181 171 5,8
Osa-aikaelakkeet 0 1 -100
Muut elakeasiat 0 0 .
Kuntoutus 148 176 -15,9
Kaikki 1870 1950 -4,1

Lahde: Eldketurvakeskus

Kirkon elakkeitd koskevien paatésten maara elakelajeittain 2020 ja 2019

Elakelaji 2020 2019 Muutos, %
Vanhuuselakkeet 585 703 -16,8
Oﬁittaiset varhennetut vanhuus- 114 113 0,9
elakkeet

Taydet tyokyvyttomyyseldkkeet 648 631 2,7
joista uusia pddtoksid 226 249 -9,2
Osatyokyvyttomyyseldkkeet 211 198 6,6
jscl?‘;sta uusia tai ennakkopdditék- 100 82 2
Tyouraelakkeet 1 0 .
Perhe-eldkkeet 181 171 5,8
Osa-aikaeldkkeet 0 1 -100
Muut eldkeasiat 0 0 .
Kuntoutuspaatokset 146 167 -12,6
Kaikki 1886 1984 -4,9

Lahde: Eldketurvakeskus

Vuonna 2020 Keva teki 1 886 kirkon elakkeita ja kuntoutusta koskevaa paatosta, tama oli 4,9
prosenttia vdhemman kuin vuotta aiemmin. Vuonna 2020 kirkon vanhuuseldkehakemukset kasi-
teltiin keskimaarin 11 paivassa ja tyokyvyttomyyseldkkeet 37 padivassa. Nopeimmin — keskimaa-
rin 3 paivassa — kasiteltiin osittaiset varhennetut vanhuuseldkkeet. Kirkon tyokyvyttomyyseldk-
keita koskevista hakemuksista Keva hylkasi 35 prosenttia. Kuntoutuspaatoksista hylkaavia oli
26,8 prosenttia.
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Kirkon elakehakemusten kokonaiskasittelyaika paivind 2020

Elakelaji pv
Vanhuuseldkkeet 11
Osittaiset varhennetut vanhuuseldkkeet 3
Tyokyvyttomyyselakkeet 37
Perhe-eldakkeet 8
Kuntoutuslupaukset 12

Lahde: Elaketurvakeskus

Kirkon elakepaatosten itseoikaisumenettely

Vuonna 2020 Keva kasitteli niin sanotussa itseoikaisumenettelyssa yhteensa 33 Kevan paatoksia
koskevaa valitusta, jotka oli tehty TyOelakeasioiden muutoksenhakulautakunnalle. Niista 26 liittyi
tyokyvyn arviointiin. Kaikista valituksista Keva oikaisi kokonaan 18,2 prosenttia ja tyokyvyn arvi-
ointia koskevista valituksista 15,4 prosenttia. Keva kasitteli vuonna 2020 myds 5 vakuutusoikeu-
delle tehtya valitusta, jotka koskivat Ty6éeldakeasioiden muutoksenhakulautakunnan antamia paa-
toksia. Valituksista kaikki koskivat tyokyvyn arviointia ja niista ei vuonna 2020 oikaistu yhtaan.

Eldkkeelle siirtyneet

Kirkon palveluksesta siirtyi vuonna 2020 eldkkeelle 489 henkil6a. Myds uuden osatyokyvytto-
myyselakkeen aloittaneet lasketaan elakkeelle siirtyneiksi, vaikka henkilo jatkaisikin tydssa elak-
keen ohella. Osittain varhennetun vanhuuseldkkeen aloittaneita sen sijaan ei lasketa mukaan
elakkeelle siirtyneisiin.

Kirkon palveluksesta eldkkeelle siirtyneiden lukumaara ja keski-ika eldkelajeittain 2020

Elakelaji Keski-ika, v
Vanhuuseldke 361 64,6
Taysi tyokyvyttomyyselake (sis. tyouraeldke) 28 59,7
Taysi kl..l.ntOUtUStukl eli madraaikainen tyokyvytto- 47 48,9
myyselake

Osatyokyvyttomyyselake (sis. osakuntoutustuki) 53 57,1
| Kaikki 489 62

Lahde: Eldketurvakeskus

Elakkeelle siirtyneita oli 67 henkil6d vahemman kuin vuonna 2019. Vuoden 2017 eldkeuudistuk-
sen myotad vanhuuseldkeian tayttavia on vdhemman, kun vanhuuseldkkeen alaikdraja nousee
joka vuosi 3 kuukaudella.

Kirkon palveluksesta eldakkeelle siirtyneiden keski-ika oli sama kuin viime vuonna eli 62,0 vuotta.
Vanhuuselakkeille siirryttiin vuonna 2020 keskimaérin 64,6 vuoden idssa (64,5 vuoden idssa
vuonna 2019). Vanhuuseldkkeelle siirtyneiden osuus oli 73,8 prosenttia kaikista elakkeelle siirty-

neista.
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2.5 Sijoitustoiminta
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Eldkerahaston omaisuuden arvo 31.12.2020 oli 1 762 milj. euroa (vuonna 2019: 1 676 milj. eu-
roa) arvostettuna markkinahintaan. Vuoden lopussa sijoitukset olivat hajautettuina seuraavasti:

Osakesijoitukset 823 751 160 46,70 %
Likvidit osakesijoitukset 748 504 453 42,5 %
Suomi 167 042 866 9,5%
Eurooppa 155 549 089 8,8 %
Pohjois-Amerikka 144 101 069 8,2%

Japani 37 661 107 2,1%
Kehittyvat markkinat 164 466 219 9,3%
Globaalit/sektori 79 684 103 4,5 %

Muut osakesijoitukset 75 246 707 4,3%
Pddomasijoitukset 75 246 707 4,3%
Korkosijoitukset 605 172 335 34,30 %
Likvidit korkosijoitukset 499 286 212 283 %
Rahamarkkinasijoitukset 86 839 267 49 %

Valtio 48 825 280 2,8%
Investment Grade 51 862 026 2,9%

High Yield 53010 340 3,0%
Vaihtovelkakirjalainat 39982 529 2,3%
Kehittyvat markkinat 102 712 709 5,8 %

Lyhyen koron sijoitukset 116 054 062 6,6 %

Muut korkosijoitukset 105 886 123 6,0 %
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 105 886 123 6,0 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 333 397 654 18,90 %
Reaaliomaisuussijoitukset 290412 017 16,5%
Absol. tuotto 42 293 538 2,4%
Johdannaiset 692 098 0,0 %
Yhteensa 1762 321 149 100,00 %

Kirkon eldakerahastolle vuosi 2020 oli tuotoltaan hyva. Vuoden 2020 sijoitustoiminnan nettotulos
kayvin arvoin oli 7,5 %. Salkun reaalituotto 7,3 % ylitti sijoitussuunnitelmassa asetetun 3 prosen-
tin reaalituottotavoitteen. Lisdksi salkun volatiliteetti alitti asetetun 9,5 % riskitason, ollen 8,8 %.
Eldkerahaston salkku voitti myds oman vertailuindeksinsa, jonka tuotto oli 6,3 %. Eldkerahaston
pitkdn aikavalin nettotuotto (1991-2020) pysyi edelleen hyvana ollen vuoden lopussa 8 % p.a.

Vuonna 2020 Kirkon eldkerahasto jatkoi ilmastonmuutosstrategiansa toteuttamista ja tyo on lin-
jassa "Hiilineutraali kirkko 2030” -strategian kanssa. limastoasiat olivat edelleen keskeisessa roo-
lissa vuonna 2020, ja elakerahasto aloitti ilmastonmuutosstrategian paivitystyon. Varainhoitajien
ESG-kyselyyn lisattiin erillinen osio varainhoitajan ilmastonmuutostydskentelysta TCFD-suositus-
ten mukaisesti. Elakerahasto teki sijoitussalkustaan laajemman ilmastoanalyysin, joka avaa esi-

merkiksi sijoituskohteiden fyysisia riskeja vield tarkemmin.
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Eldkerahaston johtokunta on laatinut vuodesta 2020 toimintakertomuksen seka erillisen vastuul-
lisen sijoittamisen toimintakertomuksen, jotka ovat tilinpaatoksen liitetiedoissa.

2.6 Eldkerahaston tunnuslukuja

Seuraavassa taulukossa esitetaan erdita elakerahastoon liittyvia lukuja vuosilta 2015-2020 (ra-
hasto arvostettuna markkinahintaan):

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Rahasto 31.12. (milj. euroa) 1310 1423 1542 1480 1676 1762
Eldkemeno (milj. euroa) 175,2 179,7 201,5 209,8 217,9 224,5
Rahasto/eldakemeno 7,5 7,9 7,7 7,1 7,7 7,8
KiEL-palkkasumma (milj. euroa) 508,9 508,4| 498,2| 497,7 505,4| 495,6
Rahasto/palkkasumma 2,57 2,80 3,10 2,97 3,32 3,56
Kokonaiseldkevastuu 4421 4562 4631 4688 4795 4895
Rahasto/eldkevastuu (%) 29,6 % 31,2%| 33,3%| 31,6%| 350%| 36,0%

2.7 Riskienhallinta

Hyva riskienhallintakdytanto edellyttaa riskien ja riskienhallintakeinojen maarittamista, riskien
allokointia ja hajauttamista seka seurantaa. Kirkon eldkerahasto laatii vuosittain riskienhallinta-
suunnitelman, jonka tarkoituksena on selvittaa sijoitustoimintaan liittyvat riskit padatdksenteki-
joille, sijoitustoiminnan valvojille sekd muille sidosryhmille. Kirkon eldkerahaston johtokunta hy-
vaksyi riskienhallintasuunnitelman vuodelle 2020 kokouksessaan 18.12.2019.

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

Sijoitustoiminnan kannalta suurin riski on, ettad tuottotavoite ei toteudu pitkalla aikavalilla. Ra-
haston pitkan aikavalin reaalituottotavoite on 3,0 %. Kirkon eldkerahaston pitkdn aikavalin vuo-
tuisen riskitason tavoite on 9,5 %. Numeerisella riskitasolla tarkoitetaan sijoitustoiminnan tuot-
tojen vaihteluja eli volatiliteettia. Tuottotavoite maaraytyy eldkejarjestelman kulloisenkin rahoi-
tustilanteen mukaan ja paatetaan sijoitusstrategiassa. Sijoitustoiminnan tuoton ja riskin kehitty-
mistd seurataan pitkalla aikavalilld osana vuosittain laadittavaa elakerahaston toimintakerto-
musta seka lyhemmilla aikaperiodeilla osana kuukausittaista raportointia. Tuottoa seurataan jat-
kuvasti seka absoluuttisesti etta vertaamalla sita salkun vertailuindekseihin. Eldkerahaston
tuotto- ja riskiraportit laaditaan kolmannen osapuolen (Suomen Sijoitustutkimus Oy) toimesta,
jotta pystytaan varmistumaan raporttien objektiivisuudesta.
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Liitetiedoissa on kuvattu Kirkon eldkerahaston toimintaan liittyvia avainriskeja. Perinteisiin va-
hinkoriskeihin on varauduttu vakuutuksilla. Kirkon eldakerahaston vakuutusyhteistydkumppani
pakollisten ty6tapaturma- ja ammattitautivakuutusten sekd muiden vakuutusten osalta on IF Va-
hinkovakuutus Oy.

2.8 Kirkon eldkerahaston tuloskortti

TULOSKORTTI 2020

Kirkon eldkerahasto (KER)

Tehtdvaalue

Tavoite

Keinot

Seuranta

Avainmittarit

Edunvalvonta
ja vaikuttami-
nen

KER on tunnettu
toimija.

Osallistumme alan yh-
teistyohon eri yhdistyk-
sissd, etujarjestoissa ja
aloitteissa (Tyoeldkeva-
kuuttajat, Elakesaatioyh-
distys, Finland’s Sustai-
nable Investment Forum,
Principles for Responsi-
ble Investment, Elaketur-
vakeskus, Carbon Disclo-
sure Project).

1) Luottamustoimien
Ikm./tapaamisten
Ikm./esiintymisen
Ilkm. sdilyy saavute-
tulla tasolla.

Teemme yhteistyota
muiden sijoittajien
kanssa.

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

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

2) Lissédmme uutta
materiaalia KERin
verkkosivuille (uutis-
kirje ja tulostiedot).

Vastuullinen si-
joittaminen on
o0sa normaalia

sijoitustoimin-

taa.

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

3) KERin PRI:n vuosi-
raportin saama arvio
on parempi kuin insti-
tuutiosijoittajien (as-
set owner).

Edellytamme, ettd yh-
teistydkumppanimme
ovat sitoutuneita vas-
tuulliseen sijoitustoimin-
nan toteuttamiseen ja
edistamiseen.

4) Varainhoitajien

saamat arviot kehitty-
vat vuosittaisessa vas-
tuullisuusarvioinnissa.

KER on edella-
kavija vastuulli-
sessa sijoittami-
sessa Suo-
messa.

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

5) Seuraamme néaky-
vyytta mediassa.
Esiintymisten, artikke-
lien ja luentojen lkm.
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Seurakuntien Seurakuntien si- | Tuemme seurakuntia si- | 6) Vastaamme kaik-
toiminnan ke- joitusosaami- joitusosaamista koske- kiin seurakuntien ky-
hittdminen ja nen on parem- vissa kysymyksissa. symyksiin ja seu-
tukeminen malla tasolla. raamme seurakunta-

kontaktien Ikm.
Tarjoamme malleja sijoi- | 7) Mallipohjat ovat
tussuunnitelmien laati- kaytossa seurakun-
miseen seka varainhoi- nissa.

don kilpailutukseen.

Koko kirkon Kirkon eldkera- Hoidamme eldkerahas- 8) Rahaston tuotto on
yhteiset tehta- | hasto on riitta- ton varoja tuottavasti, vahintaan johtokun-
van suuri elake- | turvaavasti ja vastuulli- nan asettaman tuot-
vastuuseen ver- | sesti. totavoitteen suurui-
rattuna. nen.
Laadimme vuosittain eld- | 8) Rahastosiirto on
kemenoennusteen ja ennusteen mukainen.

elakevastuulaskelman.
Arvioimme laskemien
perusteella tyonantajan
elakemaksun ja elakera-
hastomaksun suuruuden
ja keskindisen suhteen.

Kirkkohallituk- | Kirkon tyo kes- Kirkon eldkerahaston il- 9) limastonmuu-
sen strategian tavan kehityk- mastonmuutosstrategia | tosstrategian mitta-
mukaiset hank- | sen puolesta ohjaa ty6ta kestdvan ke- | reita seurataan vuo-

vahvistuu. hityksen puolesta. sittain vastuullisen si-
joittamisen toiminta-
kertomuksessa. Mit-
tareiden tulokset pa-
ranevat edelliseen
vuoteen verrattuna.

Luottamustoimien, esiintymisten ja tapaamisten maara on sailynyt saavutetulla tasolla. Hallitus-
paikkojen maara laski yhdelld, kun Magdalena Lénnroth jai pois Finsifin hallituksesta, 3 kpl (4)
(ESY, TELA, Business Finland VC) ja muiden luottamushenkilépaikkojen maara on kasvanut 9 kpl
(8). Aktiivinen yhteistyo sidosryhmien kanssa, pidimme vuoden 2020 aikana esityksen kuudessa
(10) tilaisuudessa. Koronapandemia vaikutti tilaisuuksien jarjestamiseen ja laski hieman esityksien
madraa. Lisaksi eldkerahastolla on paikka ETK:n edustajistossa seka Telan sijoitusten raportointi-
ryhméssa. KER allekirjoitti yhden uuden sijoittaja-aloitteen, TCFD ilmastoraportointialoitteen. (su-
luissa edellisen vuoden tilanne)

Tavoite toteutui. Eldkerahaston verkkosivuja uudistettiin samalla kun varmistettiin sivujen saavu-
tettavuusvaatimuksien toteutuminen. Eldkerahaston uutiskirje julkaistiin maaliskuussa. Tulostie-
dot julkaistiin kvartaaleittain verkkosivuilla. Tavoite ei toteutunut taysin, tulostiedote ja toinen
uutiskirje jai julkaisematta.

Tavoite toteutui. PRI vuosiraportin arvio Kirkon elakerahastosta oli erinomainen (A+).
Varainhoitajille tehtavasta vuosittaisesta ESG-kyselystd on muodostunut tarkea tyokalu, eldkera-
hasto on ollut tdssa alan edellakavija. ESG-kyselyn sisalto tarkistetaan ja paivitetdan vuosittain.
Kyselyn piiriin kuuluvat kaikki sijoitukset, mutta kysymykset vaihtelevat omaisuusluokittain. Tu-
loksien mukaan kaikki elakerahaston osake- ja korkopuolen varainhoitajat ovat PRI-allekirjoittajia.
Suuri osa epalikvidien sijoitusten varainhoitajista on myos PRI-periaatteiden allekirjoittajia. Lisaksi
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varainhoitajien vastuullisen sijoittamisen kaytannot ovat selkedsti kehittyneet viime vuosien ai-
kana. Kaikilla varainhoitajilla on julkinen vastuullisen sijoittamisen politiikka ja ilmastondakékulmat
huomioidaan yha kattavammin. Suuri osa varainhoitajista on sitoutunut eldkerahaston tavoin
TCFD-ilmastoraportointisuosituksiin.

Vuonna 2020 mediassa 11 (vuonna 2019: 11) eldkerahastosta kertovaa juttua tai tiedotetta.
Olemme kertoneet toiminnastamme vuoden aikana useissa erilaisissa tilaisuuksissa, esiintymisia
6 (vuonna 2019: 10) kappaletta.

Vuoden 2020 aikana kehitimme uusia toimintatapoja seuraavilla tavoilla:

a. Elakerahasto lahti ensimmaisessa sulkemisessa mukaan uuteen suomalaiseen vaikutta-
vuusrahastoon, joka sijoittaa kehittyville markkinoille. Uusi OP Finnfund Global Impact
Fund | -rahasto tavoittelee mitattavaa vaikuttavuutta sijoittamalla uusiutuvaan energi-
aan, rahoituslaitoksiin ja kestdvdaan maatalouteen. Rahasto on perustettu OP Varain-
hoito Oy:n ja kehitysrahoittaja Finnfundin yhteistyon tuloksena.

b. Kotimaisten yhtiokokouksien lisdksi Kirkon eldkerahasto otti kayttoon ulkoisen palvelun-
tarjoajan proxy voting -palvelun, ja osallistui ensimmaista kertaa myos eurooppalaisten
suorien omistuksien yhtiokokouksiin.

c. Eldkerahasto paatti syksylla 2020 tukea CDP:n uutta Science-Based Targets (SBT) -kam-
panjaa, jolla kannustetaan yrityksid asettamaan tieteeseen perustuvia tavoitteita paasto-
jen vahentdmiseksi. Kampanja tavoittelee jopa 1 900 yritysta.

d. Kiinteistosalkussa eldkerahasto teki vuonna 2020 sijoitussitoumuksen LahiTapiolan Yh-
teiskuntakiinteistot Suomi -rahastoon. Rahaston sijoituskohteina ovat yhteiskunnallista
kayttotarkoitusta palvelevat suomalaiset kiinteistot ja rakennukset. N&ita ovat mm. kun-
tien ja kuntayhtymien, sairaanhoitopiirien, yliopistojen ja Suomen valtion kdytdssa ole-
vat kiinteistot ja rakennukset. Yhteiskunnallisen vaikutuksen lisdksi rahastossa keskity-
taan vahvasti kiinteistdjen energiatehokkuuteen.

Vuoden 2020 aikana eldkerahastolla oli 6 (vuonna 2019: 11) seurakuntien sijoitusasioihin liittyvaa
konsultointia; yhteydenpito tapahtui puhelinkeskustelujen ja sdhkdpostien avulla. Tapaamisia
seurakuntien kanssa ei ollut lainkaan vuonna 2020. Seurakuntakontakteja oli aiempaa vahem-
man.

Elakerahasto tarjoaa seurakunnille mallit sijoitussuunnitelmien laatimiseen seka varainhoidon
kilpailutukseen.

Rahaston tuotto vuonna 2020 oli 7,5 %, tuotto ylitti pitkdn aikavalin 3 prosentin reaalituottota-
voitteen ja oli parempi kuin rahaston vertailunindeksin tuotto. Rahastosiirto vastasi ennustetta.
Toteutunut alijddma oli 36,3 miljoonaa euroa, kun arvio alijaamalle sijoitussuunnitelmassa oli
32,6 miljoonaa euroa.

Vuonna 2020 Kirkon eldkerahasto jatkoi ilmastonmuutosstrategiansa toteuttamista ja tyo on lin-
jassa ”Hiilineutraali kirkko 2030” -strategian kanssa. llmastoasiat olivat edelleen keskeisessa roo-
lissa vuonna 2020, ja elakerahasto aloitti ilmastonmuutosstrategian paivitystyon. Varainhoitajien
ESG-kyselyyn lisattiin erillinen osio varainhoitajan ilmastonmuutostydskentelysta TCFD-suositus-
ten mukaisesti. Eldakerahasto teki sijoitussalkustaan laajemman ilmastoanalyysin, joka avaa esi-
merkiksi sijoituskohteiden fyysisia riskeja viela tarkemmin. Lisdksi eldkerahasto jatkoi “vihreita
sijoituksia” vuoden 2020 aikana tekemalla sijoituksen Taalerin SolarWind Il -rahastoon seka li-
sasijoituksen UB Nordic Forest Fund Il Ky -metsdrahastoon.
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2.9 Kirkon elakerahaston elaketoiminnan talousarvion toteumavertailu
1.1.-31.12.2020

Tuloslaskelma (1000 eur) TP2019 TA2020 TP2020 Tot. %

Maksutulot 193 217 806 192000000 192976 326 100,5 %
KiEL-maksut 146 386 015 143300000 143571653 100,2 %
Elakerahastomaksu 43309 128 43 700 000 44 095 846 100,9 %
TVR-maksut 3522 663 5000 000 5308 827 106,2 %
Eldkemenot -217 869602  -224 600000 -224 521586 100,0 %
Eldkemenot -215669 278  -220800000 -222212914 100,6 %
Hallintomenot (KEVA) -2 200 324 -3 800 000 -2 308 672 60,8 %

2.10 Tulevaisuuden nakymat

Eldkerahaston sijoitustoiminta

Sijoitussuunnitelma vuodelle 2021 hyvaksyttiin tammikuussa 2021. Alla olevassa taulukossa on
esitetty elakerahaston omaisuusluokkakohtainen perusallokaatio vuodelle 2021. Omaisuusluo-
kan muodostavat sijoitukset, jotka reagoivat yhdenmukaisesti talouden muutoksiin. Yhteisvaih-
telu eri omaisuusluokkien valilla on vdahdisempaa kuin omaisuuslajin sijoitusten keskindinen yh-
teisvaihtelu. Hajauttamalla sijoitukset eri omaisuusluokkiin rahaston kokonaisriski pienenee. Ela-
kerahaston kdyttamat omaisuusluokat ovat korko-, osake- ja vaihtoehtoiset sijoitukset. Vuoden
2020 alussa omaisuusluokkien maarittelya muutettiin niin, ettd pddomasijoitukset (private
equity) siirtyivat vaihtoehtoista sijoituksista osakesijoituksiin ja vaihtoehtoiset korkosijoitukset
siirtyivat vaihtoehtoisista sijoituksista korkosijoituksiin.

Eldkerahaston perusallokaatio vuodelle 2021

Omaisuusluokka peruspaino min max
Korkosijoitukset 35% 25% 55 %
Osakesijoitukset 46 % 30% 55 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 19% 5% 30 %
Yhteensa 100 %

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

Sijoitussuunnitelma sisaltda myos suunnitelman vastuullisen sijoittamisen osalta. Suunnitel-
massa kerrotaan, kuinka vastuullista sijoittamista toteutetaan kdytanndssa eldakerahastossa.
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Suunnitelma on jasennetty PRI:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Vastuulli-
sen sijoitustoiminnan kehittamisessa, reagoivassa toiminnassa seka vaikuttamisessa on kaytetty
apuna ulkopuolisia palveluntarjoajia. Vastuullisesta sijoittamisesta on kerrottu enemman erilli-
sessa vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksessa.

Kirkon eldakerahasto haluaa vahvistaa edelleen ilmastonmuutostydskentelydan ja tulee paivitta-
maan vuoden 2021 aikana ilmastonmuutosstrategiansa. Ensimmainen ilmastonmuutosstrategia
laadittiin vuonna 2016 ja tavoitteena on ollut johdonmukaisesti vahentda salkun hiilijalanjalkea.
Uudessa strategiassa tavoitteita nostetaan korkeammalle ja pitkalla aikavalilla tavoitteena on
saavuttaa hiilineutraali sijoitussalkku.

Eldkejarjestelman rahoittaminen

Eldkerahaston johtokunnan tehtdavana on seurata Kirkon eldkerahaston riittavyytta ja tehda vuo-
sittain esitys kirkkohallitukselle seuraavana vuonna perittavan tyonantajan eldkemaksun ja ela-
kerahastomaksun suuruudesta. Tarvittavan maksutason suuruutta tarkastellaan Kevan vuosittain
laatiman elakemenoennusteen seka eldkevastuulaskelman perusteella.

Eldkemenoennuste on laadittu kolmelle eri skenaariolle:

1) Perusskenaario, jossa tyontekijamaaran kehitys on kytketty kirkollisveron tuottoon (kir-
kollisveron tuoton oletettu muutos on -1 % vuodessa vuoteen 2025 saakka, -1,5 % vuo-
dessa vuosina 2026-2050 ja ei muutosta vuoden 2050 jalkeen).

2) Shokkiskenaario, jossa kirkollisveron tuoton ja vakuutettujen maaran oletetaan laskevan
perusskenaariota nopeammin. Skenaariossa vuoden 2035 jalkeen saavutetaan vakuutet-
tujen maaran vakiotaso, joka on noin 61,65 % vuoden 2018 tasosta.

3) Positiivinen skenaario, jossa kirkollisveron tuoton ja vakuutettujen maaran oletetaan las-
kevan perusskenaariota hitaammin. Skenaariossa vuoden 2050 jalkeen saavutetaan va-
kiotaso, joka on 75 % vuoden 2018 tasosta.

COVID-19-pandemian vaikutukset ovat viela vaikeasti arvioitavissa, mutta esimerkiksi kirkollisve-
ron kehitykseen pandemia ei vield vuonna 2020 vaikuttanut negatiivisesti. Kirkon eldkejarjestel-
man vuoden 2020 palkkasumma jai kuitenkin odotettua pienemmaksi ollen 495 milj. euroa. Ta-
hén vaikutti osaltaan kesatyontekijéiden ja maaraaikaisten tyontekijoiden palkkauksen vahenty-
minen pandemian vuoksi.

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

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

Sosiaali- ja terveysministerion ja valtiovarainministerion yhteinen tyoryhma selvitti tyossaan,
onko tyoelakejarjestelmassa mahdollista luopua kunnallisen ja yksityisen sektorin eldkejarjestel-
mien erillisyydesta. Tyoryhma esitti yksimielisesti, ettd kunnallinen eldkejarjestelma ja yksityisen
sektorin eldkejarjestelma olisi mahdollista ja tarkoituksenmukaista yhdistaa. Yhdistamisen jal-
keen yksityisten alojen ja kunta-alan tyontekijat vakuutettaisiin samassa eldakejarjestelmassa eli
tyontekijan eldkelain (TyEL) mukaisesti. Tdma tarkoittaisi sitd, ettd myos kunta-alan tydnantajat
voisivat siirtymaajan jalkeen jarjestaa lakisaateisen tybelaketurvansa tyoeldakevakuutusyhtiossa,
elakekassassa tai elakesaatiossa. Elakelaitokset voisivat kilpailla tydnantajien lakisaateisista tyo-
elakevakuutuksista yli sektorirajojen. Uudistuksessa nykyisesta Kevasta muodostettaisiin kaksi
elakelaitosta: Julkis-Keva ja TyEL-Keva. Alkuperadisen suunnitelman mukaan Keva aloittaisi yksityi-
sen tyoeldketurvan jarjestamisen 1.1.2027 alkaen.

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

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

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

Valtiovarainministeri6 asetti 31.8.2020 tydéryhman selvittdmaan vaihtoehtoja jarjestda uudelleen
nykyisin Kevan tuottamat valtion, kirkon, Kansaneldkelaitoksen ja Suomen Pankin elakkeiden toi-
meenpano, maksatus ja niihin liittyvat toiminnot, mikali kunnallisen ja yksityisen sektorin eldke-
jarjestelmien yhdistdminen toteutuu. Tyéryhman toimikausi paattyy 31.3.2021 ja tyéryhman tyo
on viela kesken. Kirkon edustajana tydryhmaan on nimetty kirkkoneuvos Leena Rantanen ja
1.2.2021 lukien kirkkoneuvos Juha Tuohimaki.
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Laki Suomen evankelis-luterilaisen kirkon eldkerahastosta

Osana kirkkolain kokonaisuudistusta valmistellaan lakia Suomen evankelis-luterilaisen kirkon ela-
kerahastosta. Uuteen lakiin tullaan yhdistamaan kirkkolaissa, kirkkojarjestyksessa ja evankelis-
luterilaisen kirkon eldketurvan rahoituksesta annetussa laissa olevat kirkon eldkerahastoa koske-
vat sddannokset. Uutena saantelyna lakiin lisdtdan sddnnokset omistajaohjauksen periaatteista,
velvollisuudesta pitda luottamustehtavia koskevaa luetteloa, eturistiriitoja koskevista toiminta-
periaatteista seka johdon ja sen lahipiiriin kuuluvien liiketoimista. Laki tulee selventaa saatelya
Kirkon eldakerahaston osalta ja on linjassa muiden julkisten eldketoimijoiden saatelyn kanssa.

3. Taloudellinen suoriutuminen

3.1 Tuloslaskelma 1.1.-31.12.2020

Tuloslaskelma (eur) TP2019 TA2020 TP2020
Maksutulot 193217806 192 000 000 192 976 325
KiEL-maksut 146 386015 143 300 000 143 571 653
Elakerahastomaksu 43309 128 43 700 000 44 095 846
TVR-maksut 3522663 5000 000 5308 827
Elakemenot -217 869602 -224 600000 -224 521 586
KiEL-eldkkeet -198 347883 -220800000  -204 491 524
Kuntoutuskulut -181 330 -122 524
Vilma-eldkkeet -18 045 835 -19 619 289
Hallintomenot (KEVA) -2 200 324 -3 800 000 -2 308 672
Muut korjauserat/eldkkeiden clearing 905 770 2 020 424
RAHOITUSKATE -24 651 796 -32 600 000 -31 545 260 ‘
Sijoitustoiminnan tuotot 79 208 210 67 607 201
Sijoitustoiminnan kulut -899 007 -972 594
RAHOITUS- JA SUJOITUSTOIMINNAN KATE 53 657 407 -32 600 000 35 089 347 ‘
Toimintakulut -1176 819 -900 786 -341 091
Henkildstokulut -526 712 -428 786 -566 418
Palveluiden ja tavaroiden ostot -1 038 288 -472 000 -1 048 748
Muut tuotot/korjauserat * 388 182 1274 075
RAHASTOITUVA TULOS 52 480 588 -33 500 786 34 748 256

* Kertaluonteinen eréd valuuttaoption erdantyminen
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3.2 Tase 31.12.2020

Ero € TP20 vs.

TP19%

Tase (eur)

Osakkeet ja osuudet 375052718 419 859 970 44 807 253 12%
Sijoitukset 375052 718 419 859 970 44 807 253 12%
PYSYVAT VASTAAVAT 375052718 419 859 970 44 807 253 12 %

Muut saamiset 16 249 568 20404 052 4154 484 26 %

Siirtosaamiset 11 045632 10929 318 -116 314 1%
Lyhytaikaiset saamiset 27 295 200 31333370 4038170 15%
Saamiset 27 295 200 31333370 4038170 15%

Osakkeet ja osuudet 960 062 859 968 396 277 8333418 1%

Muut arvopaperit 79242776 77 243 412 -1 999 364 -3%
Rahoitusarvopaperit 1039305636 1045639689 6 334 053 1%
Rahat ja pankkisaamiset 26 258 369 4 851 506 -21 406 863 -82%
VAIHTUVAT VASTAAVAT 1092859205 1081 824 565 -11 034 640 1%
VASTAAVAA 1467911922 1501684535 33772613 2%
Peruspdadoma 1207627630 1207627 630 0 0%
Edellisten tilikausien ylijagama/ali- 203 371 881 254 981 459 51609578 25%
jadma
Tilikauden ylijaama 52 480591 34 748 256 -17 732 335 -34 %
Oma padoma 1463480102 1497357345 33877 243 2%

Ostovelat 12 743 26 803 14 059 110%

Muut velat 327 668 117 484 -210 184 -64 %

Siirtovelat 4091 409 4182903 91494 2%
Lyhytaikainen vieras pddaoma 4431 820 4327 190 -104 630 2%
Vieras padgoma 4431 820 4327 190 -104 630 2%
VASTATTAVAA 1467911922 1501684535 33772613 2%
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Rahoituslaskelma (eur) TP2019 TP2020
Eldketoiminnan rahavirta
Rahoituskate -24 651 796 -31 545 260
Sijoitustoiminnan rahavirta 78 309 203 66 634 607
Rahoitus- ja sijoitustoiminnan kate 53 657 407 35 089 347
Muu toiminta -1176 816 -341 091
Eldketoiminnan nettorahavirta 52 480 591 34 748 256
Rahoitustoiminnan rahavirta
Investoinnit
Sijoitukset -25 493 908 -44 807 253
Lainakannan muutokset
Lyhytaikaisten velkojen muutos -460 865 -104 631
Muut maksuvalmiuden muutokset
Lyhytaikaisten saamisten muutos 673 790 -4 038 170
Muut maksuvalmiuden muutokset * 0 -871 013
Yhteensa 673 790 -4 909 183
Rahoitustoiminnan nettorahavirta -25 280 983 -49 821 066
Rahavarojen muutos 27 199 608 -15 072 810
Rahavarat 31.12.
Rahat ja pankkisaamiset 26 258 369 4 851 506

Rahoitusarvopaperit
Yhteensa
Rahavarat 1.1.

1039 305 636
1065 564 005

1045 639 689
1050491 195

Rahat ja pankkisaamiset 26 150 863 26 258 369
Rahoitusarvopaperit 1012213533 1 039 305 636
Yhteensa 1038 364 397 1 065 564 005
Rahavarojen muutos 27 199 608 -15 072 810

*Tilikaudelta 2019 alaskirjaamatta jaanyt rahaston lopetus, joka on korjattu tilikauden

aikana veloittamaan edellisten tilikausien ylijaamaa.
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3.4 Kirkkohallituksen esitys tuloksen kasittelysta

Kirkkohallitus esittaa, etta Kirkon eldkerahaston tulos 34 748 256,01 euroa siirretdan
Kirkon eldakerahaston ylijagamaan.
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Vastuusitoumukset

Laskennallinen osuus eldkevastuusta

Evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu on laskettu tdyden rahastoinnin periaatteen mukaisesti
noudattaen evankelis-luterilaisen kirkon eldkelakia (KiEL) seka soveltuvin osin tyontekijain eldke-
lain (TEL) rekisteroidyn lisdelaketurvan, tyontekijdin eldkelain (TyEL) ja Finanssivalvonnan anta-
mia elakesdation eldkevastuun (FIVA 15/01.00/2018) laskuperusteita. Lahtokohtana ovat olleet
vakuutustoimessa yleisesti hyvaksytyt matemaattiset mallit ja laskentaperiaatteet.

Elakevastuu on laskettu yksilollisesti jokaiselle kirkon eldkejarjestelman piirissa elaketta joskus
tyohistoriansa aikana kartuttaneelle henkil6lle, olipa tama jo eldkkeelld, kirkon eldkejarjestelman
piiriin kuuluvassa tyodssa tai tyostd eronnut, mutta ei vield elakkeelld. Laskennassa on kaytetty
TyEL-perusvakuutuksen kuolevuutta ja tyokyvyttomyysalkavuuksia.

Laskenta on tehty ns. prospektiivisella menetelmilla eli laskemalla jokaiselle henkildlle laskenta-
hetkeen mennessa kirkon eldkejarjestelman piirissa karttuneista eldkeoikeuksista padoma-arvot
diskonttaamalla tulevaisuudessa maksettavat eldakkeet laskentahetkeen.

Diskonttauskorkona on kaytetty 2,7 prosenttia, jonka on katsottu olevan eldkeoikeuksiin tehta-
vat tulevat indeksikoroukset ylittava reaalikorko. Lisaksi laskelmissa on otettu huomioon eldinai-
kakertoimen vaikutus. Elinaikakertoimena on kaytetty Elaketurvakeskuksen ennustetta.

Kevan tekeman eldke-ennusteen mukaan kirkon eldkevastuu vuoden 2020 lopussa on 4 894,7
milj. euroa (vuonna 2019: 4 794,9 milj. euroa).

Eldkerahaston suuruus 31.12.2020 on 1 762,3 milj. euroa (vuonna 2019: 1 675,7 milj. euroa), jo-
ten koko kirkon eldkevastuuvajaus on 31.12.2020 on 3 132,4 milj. euroa (vuonna 2019: 3 119,2
milj. euroa).

Koko kirkon palkkasumma vuonna 2020 oli 495 600 000 euroa ja Kirkon eldkerahaston oma palk-
kasumma 431 647 euroa. Nain ollen Kirkon eldkerahaston laskennallinen osuus kattamattomasta
elakevastuusta on 2,72 milj. euroa.

Tilinpaatoksen laatimista koskevat periaatteet

Kirkon elakerahasto on erityisella lailla perustettu julkisoikeudellinen yhteisé. Kirkon elakerahas-
ton kirjanpidossa ja tilinpaatoksen laadinnassa noudatetaan hyvaa kirjanpitotapaa ja soveltuvin
osin kirjanpitolakia.

Rahoitusomaisuuden arvostus

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

Kiinteistbomaisuus on arvostettu hankintamenoon tai tdta alempaan kdypaan arvoon. Tilinpaa-
toksessa 2020 ei ole tehty kiinteistoihin kohdistuvia arvonalennuksia.

Johdannaissopimusten vastuut

Kirkon eldakerahasto kadyttaa johdannaisia sijoitussalkun valuuttariskin hallitsemiseen. Kaytossa
olevat valuuttajohdannaiset kasitellaan suojaavina johdannaisina. Johdannaiset on arvostettu
tilinpaatoksessa varovaisuuden periaatteen mukaisesti (KPL 5:2 §). Kaikkien suljettujen ja eraan-
tyneiden johdannaisten tulokset on kirjattu taysimaaraisesti tulosvaikutteisesti.

Tilinpaatoshetkella avoimien johdannaissopimusten kohde-etuusarvot seka kdyvat arvot on esi-
tetty alla. Sopimukset on arvostettu markkinoilta saatuun tilinpaatospaivan kdypaan arvoon.

Eldkerahaston johdannaissopimusten vastuut

Suojaavat (eur) 31.12.2019 31.12.2020
Valuuttaoptiot

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

* Valuuttakurssina on kadytetty Euroopan keskuspankin julkaisemaa vuoden viimeisen
pankkipdivan (31.12.2020) EUR-USD kurssia 1,2271.

Kokonaissitoumukset epalikvideihin sijoituksiin ja avoimet sitoumukset

Epdlikvidien sijoitusten avoimet sitoumukset 31.12.2020

Sitoumus Avoin sitoumus

CCF PE 115 000 000,00 57 005 430,98

CCF PEII 660 800 000,00 208 324 699,00

OP Henkivakuutus Oy 24 000 000,00 11 582 635,00

Mandatum Life Credit 53023 316,00 15 325 194,00
Henkil6sto

Kirkon eldakerahaston henkildston lukumaara tilikauden paattyessa oli 5.

Lahipiiriliiketoimet

Kirkon eldakerahastolla ei ollut tilikaudella 2020 Iahipiiriin kuuluvien yhteiséjen valisia liiketoimia.
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Riskienhallinta

Hyva riskienhallintakdytanto edellyttaa riskien ja riskienhallintakeinojen maarittamista, riskien

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

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

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

Sijoitustoiminnan riskit

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

Korkoriski

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

Osakeriski

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

Luottoriski

Luottoriskilla tarkoitetaan tilannetta, jolloin vastapuoli ei pysty vastaamaan antamistaan si-
toumuksista, johtuen esimerkiksi transaktioiden ketjuuntumisesta tai vastapuolen konkurssista.
Vastapuolia on hyvin erilaisia, samoin on olemassa eri keinoja luottoriskin hallitsemiseksi, esi-
merkkina tehokas hajautus seka vastapuolen luottoriskien seuraaminen. Luottoriski on my0s lai-
nan luottoriskimarginaalin muutoksesta tai luottokelpoisuuden heikentymisesta johtuva lainojen
markkina-arvon heilahtelu.

Likviditeettiriski

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

Valuuttakurssiriski syntyy, kun sijoitetaan muihin kuin euromaaraisiin sijoitusinstrumentteihin.

ESG-riskit (Environment, Social, Governance)

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

Tarkeana riskinhallintatydkaluna on vuosittain kaikille varainhoitajille tehtdva ESG-kysely, jolla ha-
lutaan seurata ja varmistautua yhteistydkumppaneiden vastuullisen sijoittamisen tasosta.

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

Kirkon eldkerahasto on sitoutunut raportoimaan ilmastoriskeista kansainvalisen TCFD-suosituksen
mukaan ja on tehnyt sijoitussalkusta kattavan ilmastoon liittyvan analyysin. lImastoraportointi 16y-
tyy vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksen kappaleesta seitseman. TCFD-raportointi si-
saltda ilmastonmuutokseen liittyvid asioita hallinnon, strategian, riskienhallinnan sekd mittarei-
den ja tavoitteiden ndakdkulmasta.

Operatiiviset riskit

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

Sijoitustoiminnan suurin operatiivinen riski on avainhenkildstoriski. Koska sijoitustoimintaa hoi-
taa vain viisi henkil6a, voi yhdenkin henkilén vaihtuminen vaikeuttaa rahaston toimintaa huo-
mattavasti. Henkilostoriskeja minimoidaan varmistamalla pateva ja motivoitunut henkil6sto.
Henkiloston odottamatonta vaihtumista varten tyotehtavat ja tydprosessit on dokumentoitu.

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

Kirkon elakerahaston salkkujarjestelmasta vastaa Suomen Sijoitustutkimus. Suomen Sijoitustut-
kimus toimii riskia ottavasta toiminnosta riippumattomana riskien-valvontatoimintana ja toimit-
taa riskiraportit kuukausittain elakerahaston johtokunnalle. Lisaksi Suomen Sijoitustutkimus toi-
mittaa kuukausiraportoinnin yhteydessa riskiraportin, joka sisdltaa limiittiseurannan, allokaatio-,
riskikeskittyma- seka luokittelurajoitteiden seurannan, riskitunnuslukuja ja skenaarioanalyysin.
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Toimintojen ulkoistamiseen liittyy aina my6s operatiivisia riskeja, joita ovat mm. toiminnan jat-
kuvuuteen liittyvat riskit, juridiset riskit ja tietoturvariskit. Naita hallinnoidaan sopimuksin ja var-

mistamalla, ettd myds vastapuoli on varautunut toiminnallisiin riskeihin.

Arvopapereiden kirjanpitoarvojen ja markkina-arvojen erotus

Elakerahasto (eur)

Sijoitukset (pitkaaikaiset)
Asunto- ja kiinteist6osakkeet

Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo
Erotus

Muut sijoitukset
Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo
Erotus

Rahoitusarvopaperit

Osakesijoitukset
Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo
Erotus

Korkosijoitukset
Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo

Erotus

Yhdistelmasijoitukset

Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo
Erotus

Rahamarkkinasijoitukset

Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo
Erotus

31.12.2019

50136 402
42 383102
7 753 300

333856720
332669 616
1187104

662 300 923
511913 894
150 387 029

453 445 364
416 072 215
37373 149

33267 834
32076751
1191083

84 415 593
79242776
5172 817

31.12.2020

50 136 402
42 730310
7 406 092

403 294 844
377 129 660
26 165 184

748 558 674
541 208 224
207 350 450

428 763 998
390 065 933
38 698 065

42 311 769
37 122 121
5189 648

76 504 030
77 243 412
-739 382
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Saamiset ja velat

Ei pitkdaikaisia saamisia.

Lyhytaikaiset saamiset (eur) 31.12.2019 31.12.2020
Myyntisaamiset

Muut saamiset 16 249 568,30 20404 052,28
Siirtosaamiset 11 045 631,69 10929 317,66
Yhteensa 27 295 199,99 31333 369,94

Ei pitkdaikaisia velkoja.

Lyhytaikaiset velat (eur) 31.12.2019 31.12.2020

Saadut ennakot 162,29

Ostovelat 12 743,19 26 802,62
Muut velat 327 506,25 117 484,05
Siirtovelat 4091 408,80 4 182 903,18
Yhteensa 4 431 820,53 4 327 189,85

Oman padgoman muutokset

Oma padoma (eur) 31.12.2019 31.12.2020
Peruspddoma (1.1.) 1207 627 630,28 1207 627 630,28
Edellisten tilikausien ylijaama (1.1.) 203 371 880,54 254 981 458,74
Tilikauden yli-/alijaama 52 480591,10 34 748 256,01
Oma padoma yhteensd (31.12.) 1463 480101,92 1497 357 345,03

Omistukset muissa yrityksissa

KER omistaa seuraavista yrityksista yhden viidesosan tai sitd suuremman omistusosuuden. Luvut
ovat vuoden 2019 lukuja, koska kiinteistoyhtididen tilinpaatokset valmistuvat myéhemmin kuin
KERin tilinpaatos.

Kotipaikka ~ Omistus Oma paagoma  Tulos* (eur)

(eur)
Kiinteistd Oy Espoon Asemaraitti Espoo 79,3 % 7 174 144,95 17 148,76
Kiinteistd Oy Espoo Asemakulma Espoo 100,0 % 7 405 522,20 0,07
Kamreerintien Pysdkointitalo Espoo 29,5% 1285923,74 -13 940,99
Kiinteistd Oy Helsingin Fabriikki Helsinki 100,0 % 5435 556,44 4 860,04
Kiinteistd Oy Pohjoinen Hesperiankatu 17 Helsinki 40,0 % 30 263 400,75 168 678,01
Kiinteistd Oy Helsingin Eteldranta 8 Helsinki 32,7% 22 713 568,31 -21,95

*Tulos on kiinteistoyhtion tilikauden tulos.
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Omaisuusluettelo 31.12.2020

Kirkon eldkerahaston omistukset % salkusta Markkina-arvo, eur Hankintameno, eur
31.12.2020

Kaikki sijoitukset 100 % 1762321149 1481 988 954

Kotimaiset noteeratut osakkeet

Adapteo Oyj 01 2089 433 1783872
Caverion Oyj 0,1 2074170 2 165 269
Consti Yhtiot Oy 0,1 1195317 1277 203
Detection Technology Oy 0,2 2 748 500 2 138 805
Eezy Oyj 0,0 590 000 507 550
Elisa Oyj 0,3 5394 361 3662923
Enento Group Oyj 0,4 6 696 749 3448955
Fortum Oyj 0,3 5136 854 4497 039
Glaston Oyj Abp 0,1 964 246 1692 644
Gofore Oyj 0,1 2373 869 1064 607
Huhtamaki Oyj 0,2 2 649 406 1849 094
Kamux Corp 0,1 2 250 800 1617 076
Kojamo Oyj 0,1 2 624 500 1962 803
Kone Oyj B 0,4 7210578 3238070
Konecranes Oyj 0,3 5496 980 5529456
Lassila & Tikanoja Oyj 0,2 4082 661 4868 762
Marimekko Oyj 0,2 3142950 2223028
Metso Outotec Oyj 0,5 9274235 5732147
Metsa Board Plc B 0,3 5327143 3478 065
Musti Group Oyj 0,2 3190 200 1210450
Nokia Oyj 0,2 4057 817 5 384 605
Nokian Renkaat Oyj 0,1 1601470 1353071
Nordea Bank Oyj 0,3 4776 798 6 188 902
Orion Oyj 0,2 3342309 2421914
Ponsse Oyj 0,1 2102 400 2006 301
Qt Group Oyj 0,5 8 064 000 1208319
Raisio Oyj V 0,1 1499 300 1618234
Revenio Group Oyj 0,2 4174 900 197 047
Sampo Oyj A 0,7 12 309 167 11478428
Sanoma Oyj 0,2 3984 600 3128348
Stora Enso Oyj R 0,2 3620722 2 475 560
Talenom Oyj 0,4 6321 000 873243
Telia Company AB 0,1 2317176 2672267
Terveystalo Oy 0,2 3131948 3007 449
TietoEVRY Oyj 0,2 3994 565 3461754
Tokmanni Group 0,4 7 414 063 3542 169
UPM-Kymmene Oyj 0,6 9951441 6028 480
Valmet Oyj 0,4 7 824 222 6039 388
Verkkokauppa.Com Oyj 0,1 2042016 1770494
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Kirkon eldkerahaston omistukset
31.12.2020

Ulkomaiset noteeratut osakkeet

% salkusta Markkina-arvo, eur Hankintameno, eur

Adyen N.V. 0,1 1333500 521964
Alstria Office Reit-ag 0,1 1918 006 1356326
Aperam 0,1 2 195 840 1896 718
Assa Abloy Ab-b 0,1 1392474 1187438
Aviva 0,1 1765209 2309 397
Baloise Holding -R 0,1 1987427 1795 209
Beiersdorf Ag 0,1 1992 684 2073 868
CAP GEMINI 0,1 1902 000 1179761
Cellnex Telecom SAU 0,1 2357760 653 644
Coca-Cola European Partners 0,1 2019 840 1732553
Coloplast-B 0,1 1474504 1010926
Compass Group Plc 0,1 1437 637 1330274
Dksh Holding Ltd 0,1 1042047 1025573
Fresenius Medical Care 0,1 2182 400 2530582
Givaudan-reg 0,1 2 106 005 1951263
Gjensidige Forsikring ASA 0,1 1471749 1165 251
Imcd Group Nv 0,1 2283075 963 643
Intertek Group Plc 0,1 1642075 1354385
Ipsen 0,1 1887 620 2474603
Julius Baer Group Ltd 0,1 1972921 1746 955
Kaba Holding Ag-Reg B 0,1 1823570 2224113
Kerry Group Plc-A 0,1 2 464 800 1753439
Kion Group Ag 0,2 2650710 1682 406
Koninklijke Ahold Delhaize N 0,1 2172 340 2127 567
Koninklijke Dsm Nv 0,2 2717 440 2142 440
Koninklijke KPN NV 0,1 1608 119 1732192
Legrand Sa 0,1 2 044 000 1780051
Novo Nordisk A/S-B 0,1 1662 816 1174 000
Novozymes A/S-B Shares 0,1 1597 328 1186 152
Puma AG 0,1 2454 648 1867 498
Severn Trent Plc 0,1 1451 264 1418 169
Smurfit Kappa Group Plc 0,1 2423148 1493920
Technogym Spa 0,1 1108 800 1178 089
Telenet Group Holding Nv 0,1 1515456 2207193
Temenos Group Ag-Reg 0,1 1343898 933 487
UCB SA 0,1 1182720 1365380
Umicore 0,1 2153092 1912 146
Worldline Sa 0,1 1463 350 1204 261
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Kirkon eldkerahaston omistukset

31.12.2020 % salkusta Markkina-arvo, eur Hankintameno, eur
Osakerahastot

Evli Osakefaktori Eurooppa B 2,2 38722 001 33463924
Evli Osakefaktori USA 0,9 16 036 481 15 000 000
Handelsbanken USA Indeksi Criteria 3,0 53212597 34 956 305
Hermes US SMID Equity Fund 1,2 21429316 17 143 452
SPP Aktiefond USA 3,0 53422 675 47 639 030
Sparx Japan Fund 2,1 37 661 107 30278994
Generation IM Asia Fund 1,1 19 501 505 15 000 000
Handelsbanken Emerging Markets 1,7 29 496 780 25435 089
Hermes Global Emerging Markets 2,2 39 566 387 28 091 707
Nordea 1 - Kehittyvat Tahdet 2,8 49511 283 27900 446
Robeco QI EM Sustainable Active EQ 1,5 26 390 264 20025 066
Danske Invest Kestava Arvo Osake 3,0 53512320 13 442 359
LahiTapiola Vastuullinen Hyvinvointi 0,9 15080 801 11 008 160
Nordea Global Climate and Environment 0,6 11 090982 10 000 000

Korkorahastot, kdteinen ja talletukset

Nordea Valtionlaina AAA 2,1 36777 704 36 700 000
SEB Euro Bond 0,7 12 047 576 11317 694
Aktia Corporate Bond 2,9 51 862 026 45573 386
Nordea 1 - European High Yield Bond 3,0 53010 340 44 131 338
Aktia Emerging Market Bond 2,1 37 260 238 30977 418
Aktia Emerging Market Local Currency 0,6 10861 485 10147 663
Aktia Emerging Market LC Frontier Bond 21 37081003 35103012
Danske Invest Em Markets Debt 1,0 17 509 983 14 559 396
Schroder ISF - Global Sust Conv Bond 2,3 39982 529 34 000 000
Danske Euro. Corporate Sustainable B. 11 19 321 363 18 489 939
Evli Lyhyt Yrityslaina 2,2 39424 164 37 244 869
Evli Pohjoismaat Yrityslaina 2,0 35916 185 35000 000
SEB Danish Mortgage Bond Fund 1,2 21392 349 20521218
Danske Invest Yhteisokorko 0,9 16 317 053 16 300 000
Madaraaikaistalletukset ja sijoitustilit 3,7 64 692 695 64 692 695

Epalikvidit sijoitukset

CCF PE 3,0 52347 662 46 845910
CCFPEI 17,6 309473 444 292 642718
Mandatum Life Credit 1,6 28 814 615 26 101 407
OP Henkivakuutus Oy 0,7 12 659 123 11539626
SEB Impact Opportunity Fund 0,6 9 886 500 10 000 000
SEB Microfinance Fund IV 0,4 7 491 753 8 000 000
Danske Invest Fixed Income Global 1,0 18 040573 15 058 693
R2 Crystal 1,4 24252 965 22 063428
Johdannaiset 0,0 605 997 -
Kiinteistd Espoon Asemakulma 0,6 11 015 000 7 512 605
Kiinteistd Espoon Asemaraitti 0,2 3965 000 5131362
Kiinteisto Eteldranta 8 0,8 14 107 370 14 107 370
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Kiinteistd Hgin Fabriikki 0,3 5700 000 5635 685
Kiinteistd Pohj.Hesperiankatu 17 1,2 22 000 000 13272137

Luettelo kirjanpidosta ja aineistosta

Varsinaiset kirjanpitokirjat

Tilinpaatos ja toimintakertomus

Paivakirja

Paakirja

Tuloslaskelma

Tase

Apukirjat

Kassakirjanpito

Ostoreskontra

Laskutus ja myyntireskontra

Elakemaksukirjanpito

Vuokra- ja vastikekirjanpito

Palkkakirjanpito

Matkalaskukirjanpito

Tositelajit

Nro-sarja Tositelaji

Kassa- ja muistiotositteet

1 AB Kirjanpitotosite — peruutus/kuittaus

1 SA Kipan muistiotosite

1 SK Seurakunnan muistiotosite

1 SR Sijoituskirjanpidon muistiotosite

1 SZ Muistion peruutus

1 TO Tiliote

1 M Kirjanpitotosite - M2 matkalaskuohjelmasta kirjanpitoliittyma

Myyntilaskut

18 DA Asiakastosite

18 DG Asiakkaat — hyvitys

14 Dz Asiakkaat — maksu

9 RV Laskun siirto

Ostolaskut

19 KA Toimittajatosite

19 KG Toimittajat — hyvitys

19 KR Toimittajat — lasku

15 Kz Toimittajat — maksu

19 ™ Matkalasku ostoreskontra

Palkat

1 PA Palkkatosite

1 PV Lomapalkkavaraus
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Kaytetyt tositenumerot

1000000 - 1001670

90000000 — 90001595
14000000 — 14001599
15000000 — 15000268
19000000 - 19000317
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Toimintakertomuksen seka tilinpdatéksen 31.12.2020 allekirjoitukset
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Tilintarkastuskertomus

Kirkolliskokoukselle
Tilinpédatdksen tilintarkastus
Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Kirkon eldkerahaston (y-tunnus 2721508-7) hallinnon, kirjanpidon ja tilinpaatoksen tili-
kaudelta 1.1.-31.12.2020. Tilinpdatds sisaltaa taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitdmme, etta tilinpaatds on laadittu tilinpaatdksen laatimista koskevien sdanndsten ja maaradys-
ten mukaisesti seka antaa oikeat ja riittdvét tiedot tilikauden toiminnasta, taloudesta, taloudellisesta kehityksesta ja
taloudellisista vastuista Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koskevien sdadnndsten mukaisesti.

Kirkon eldkerahaston eldkkeiden laskenta ja maksanta seka eldkemaksujen kerddminen ja tilittdminen on vuoden
2012 alusta alkaen lailla siirretty KEVAnR tehtdvaksi. Tarkastuksemme ei kata KEVAn toimesta hoidettuja eldkkeiden
laskentaan ja maksatukseen seka eldkemaksutuottojen kerddmiseen ja tilitimiseen liittyvia tehtavia.

Lausuntomme ei ndin ollen kata KEVAn toimesta hoidettujen elakkeiden laskentaan ja maksatukseen seka eldke-
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
tilinpdéatoksen tilintarkastuksessa. Olemme riippumattomia eldkerahastosta niiden Suomessa noudatettavien eet-
tisten vaatimusten mukaisesti, jotka koskevat suorittamaamme tilintarkastusta ja olemme tayttaneet muut ndiden
vaatimusten mukaiset eettiset velvollisuutemme. Kasityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perus-
taksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia.

Tilinpaitosta koskevat hallituksen velvollisuudet

Kirkkohallitus vastaa tilinpaatoksen laatimisesta siten, ettd se antaa oikean ja riittdvan kuvan Kirkkolain sddnndsten
mukaisesti seka soveltuvin osin Suomessa voimassa olevien tilinpaatdksen laatimista koske-vien sddnndsten mu-
kaisesti ja tdyttaa lakisdateiset vaatimukset. Kirkkohallitus vastaa myods sellaisesta sisdisestad valvonnasta, jonka
se katsoo tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpaatdksen, jossa ei ole vadrinkaytoksesta tai virheesta johtuvaa olen-
naista virheellisyytta.

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

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpidatoksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siita, onko tilinpaatoksessa kokonaisuutena vaarinkaytoksesta
tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyytta, sekd antaa tilintarkastuskertomus, joka sisaltda lausuntomme. Koh-
tuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siité, ettd olennainen virheellisyys aina havaitaan
hyvan tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheellisyyksia voi aiheutua vaarinkaytok-
sesté tai virheestd, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessa voisi kohtuudella odottaa
vaikuttavan taloudellisiin paatoksiin, joita kayttajat tekevat tilinpaatoksen perusteeila.

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, ettd kdytdmme ammatillista harkintaa ja sailytdmme
ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Liséksi:

— Tunnistamme ja arvioimme vaarinkdytoksesta tai virheesta johtuvat tilinpaatdksen olennaisen virheellisyyden
riskit, suunnittelemme ja suoritamme ndihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteité ja hankimme lausun-
tomme perustaksi tarpeellisen méaaran tarkoitukseen soveltuvaa filintarkastusevidenssid. Riski siitd, etta
vaarinkaytdksesta johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, on suurempi kuin riski siité, ettd virheesta
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m tilikaudelta 1.1.-31.12.2020

johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, silld vaarinkaytdkseen voi liittya yhteistoimintaa, vaarenta-
mista, tietojen tahallista esittdmatta jattdmista tai virheellisten tietojen esittdmista taikka sisdisen valvonnan
sivuuttamista.

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

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

— Teemme johtopdéatoksen siitd, onko hallituksen ollut asianmukaista laatia tilinpaatds perustuen oletukseen toi-
minnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella johtopaatéksen siita,
esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvda olennaista epdvarmuutta, joka voi antaa merkittavaa
aihetta epéilld eldkerahaston kykyéd jatkaa toimintaansa. Jos johtopaatdéksemme on, ettd olennaista epéavar-
muutta esiintyy, meidan taytyy kiinnittda tilintarkastuskertomuksessamme lukijan huomiota epavarmuutta
koskeviin tilinpaatoksessa esitettaviin tietoihin tai, jos epavarmuutta koskevat tiedot eivét ole riittavia, mukaut-
taa lausuntomme. Johtopaatéksemme perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamispaivadan mennessa
hankittuun tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei ela-
kerahasto pysty jatkamaan toimintaansa.

— Arvioimme tilinpaatdksen, kaikki tilinpaatoksessa esitettavat tiedot mukaan lukien, yleistd esittdmistapaa, ra-
kennetta ja sisaltéa ja sitd, kuvastaako tilinpaatds sen perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten, ettd se
antaa oikean ja riittdvan kuvan.

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

Muut raportointivelvoitteet
Muu informaatio

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

Velvollisuutenamme on lukea toimintakertomukseen sisaltyva informaatio tilinpaatdksen tilintarkastuksen yhtey-
dessa ja tatd tehdessdmme arvioida, onko toimintakertomukseen siséltyva informaatio olennaisesti ristiriidassa
tilinpaatoksen tai tilintarkastusta suoritettaessa hankkimamme tietdmyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin ole-
van olennaisesti virheellistd. Velvollisuutenamme on liséksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen
laatimiseen sovellettavien sdanndsten mukaisesti.

Lausuntonamme esitdmme, ettd toimintakertomuksen ja tilinpdatdksen tiedot ovat yhdenmukaisia ja ettd toiminta-
kertomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien sdanndsten mukaisesti.

Jos teemme suorittamamme tydn perusteella johtopaatéksen, ettéd toimintakertomukseen siséltyvdssa informaati-
ossa on olennainen virheellisyys, meiddn on raportoitava tastd seikasta. Meilléd ei ole tdman asian suhteen
raportoitavaa.

Helsingissa 16. maaliskuuta 2021
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Kirkon elakerahasto
Kyrkans pensionsfond

Sijoitustoiminnan tuotto 2020: 7,5 %
Sijoitustoiminnan tuotto 1991-2020: + 8 % p.a.
Kirkon eldkerahaston koko 31.12.2020: 1 762 321 149 €

TOIMINTAKERTOMUS VUODELTA 2020
KIRKON ELAKERAHASTON JOHTOKUNTA

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

1 Kirkon eldkerahaston johtokunnan kokoonpano ja tehtavat

Kirkkojarjestyksen 22 luvun 6 §&:n mukaan "kirkon eldakerahaston varojen sijoittamista varten on
kirkkohallituksen toimikaudekseen asettama kirkon eldakerahaston johtokunta”. Kirkon eldkerahaston
johtokunta valittiin kirkkohallituksen tdysistunnon kokouksessa 26.8.2020. Johtokunnan puheenjohtajaksi
valittiin toimitusjohtaja Pasi Stromberg (varajdsen toimitusjohtaja Timo Toropainen). Johtokunnan muut jasenet
ovat toiminnanjohtaja Jussi Junni (varajasen neuvottelupddllikkd Anne Kaitainen), hallintojohtaja Risto
Hamadldinen (varajdsen hallintojohtaja Juha Tuohimaki), toiminnanjohtaja Paula Aaltonen (varajasen lakimies
Pekka Pietinen), sijoitusjohtaja Ari Huotari (varajdsen kiinteistojohtaja Seppo Kosola), johtaja Hanna Hiidenpalo
(varajdsen toimitusjohtaja Hannu Hokka), sijoitusjohtaja Tomi Viia (varajdsen lakimies Timo von Boehm),
puheenjohtaja Tarja Kantola (varamies 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 lisdksi kirkon eldkerahaston
johtokunnan toimintaa ohjaa johtosaanto, jonka Kirkkohallitus on vahvistanut 18.4.2017.

Johtokunnan tehtdvana on

1) paattaa sijoitustoiminnassa kaytettavista sijoitusmuodoista ja niissad sovellettavista periaatteista

2) paattaa sijoitusten jakautumisesta eri sijoitusmuotoihin ja niiden tuottotavoitteista

3) paattaa sijoitusten riskienhallinnassa noudatettavista periaatteista

4) hyvaksya vuosittain kirkon eldakerahaston varojen sijoitussuunnitelma

5) paattda omaisuudenhoitajista ja ndiden kanssa laadittavista sopimuksista

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

7) huolehtia sijoitustoiminnan kokonaisuuden valvonnasta.

Eldkerahaston sijoitustoimintaa valvovat Finanssivalvonta, keskusrahaston tilintarkastajat seka keskusrahaston
sisdiset tarkastajat. Lisdksi Suomen Sijoitustutkimukselle on ulkoistettu limiittivalvontatehtavia.

Vuoden 2020 aikana pidettiin yhdekséan johtokunnan kokousta. Johtokunnan kokousten varsinaisten jasenten
lasndoloprosentti oli 75 % (74 % vuonna 2019). Koronapandemian takia osa kokouksista pidettiin etayhteyksia
hyodyntaen.
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2 Kirkon eldkerahaston sijoitustoiminta vuonna 2020

Kirkon eldkerahastolle vuosi 2020 oli tuotoltaan hyva. Vuoden 2020 sijoitustoiminnan nettotulos kdyvin arvoin
oli 7,5 %. Salkun reaalituotto 7,3 % ylitti sijoitussuunnitelmassa asetetun 3 prosentin reaalituottotavoitteen.
Lisaksi salkun volatiliteetti alitti asetetun 9,5 % riskitason, ollen 8,8 %. Eldakerahaston salkku voitti myds oman
vertailuindeksinsd, jonka tuotto oli 6,3 %. Eldkerahaston pitkdn aikavalin nettotuotto (1991-2020) pysyi
edelleen hyvana, ollen vuoden lopussa 8 % p.a..

Vuosi 2020 alkoi positiivisissa merkeissa. Talouskasvu oli vahvistunut edellisen vuoden aikana ja naytti jatkuvan
maltillisen positiivisena. Yhdysvaltain ja Kiinan véliset kauppaneuvottelut olivat edenneet suotuisasti ja ndyttivat
mahdollistavan kasvun jatkumisen. Kiinassa oli tosin leviamassa virus, jonka uskottiin jadvan paikalliseksi
ongelmaksi. Helmikuun puolessa valissd alkoi kuitenkin nakyd merkkeja viruksen levidmisesta Kiinan
ulkopuolelle ja lopulta maaliskuussa tilanteen vakavuus selvisi, kun tartuntoja vahvistettiin Euroopassa yha
kiihtyvalld tahdilla. Tilannekuva muuttui nopeasti ja sulkutoimia asetettiin laajasti voimaan. Talouskasvu oli
romuttumassa ja tarvittiin nopeasti laajoja elvytystoimia tilanteen tasapainottamiseksi. Kesdn aikana
pandemiatilanne rauhoittui ja talousaktiviteettikin saatiin toipumaan elvytystoimilla. Tilanne eskaloitui uuden
tartunta-aallon myota syksyllda. Marraskuussa saatiin  vihdoin tieto toimivien koronarokotteiden
valmistumisesta. Rokoteuutisten mydta odotukset talouden toipumisesta paranivat ja sijoitusmarkkinoilla
nahtiin voimakas positiivinen reaktio.

Vuoden 2020 suuri teema oli ehdottomasti koronapandemia, joka muutti talousympariston
ennenndkemattomalla tavalla. Talouden dkkipysaykseen oli pakko vastata jareilla keinoilla. Keskuspankit olivat
nopeita lilkkeissaan ja rahapolitilkkaa kevennettiin massiivisesti sekd laskemalla korkoja etta kasvattamalla
arvopapereiden osto-ohjelmia valtionlainoissa ja yrityslainoissa. Rahapolitiikalla ei kuitenkaan yksindan ole
mahdollista hoitaa taman kaltaista talouden shokkia, vaan tarvittiin myds valtioiden mittavaa finanssielvytysta.
Yhdysvallat oli tdssd ennalta-arvattavastikin nopein, mutta Euroopassakin toimittiin yllattavan ripedsti.
Massiivisen elvytyksen seurauksena valtiot velkaantuvat huomattavaa vauhtia, mutta onneksi keskuspankit ovat
mukana markkinoilla ostamassa velkaa ja rahoittamassa valtioita, jotta kuvio olisi ylipddtaan mahdollinen.

Vuoteen 2020 osui myds useita poliittisia epdvarmuustekijoitd, joista merkittavimpia olivat EU:n ja Britannian
valiset neuvottelut sekd presidentinvaalit USA:ssa. Mittakaavaltaan ja merkitykseltaan nama asiat jaivat
kuitenkin selvasti koronakriisin varjoon.

Sijoitusmarkkinoilla vuosi 2020 oli yksi erikoisimmista pitkiin aikoihin. Vuosi alkoi vahvasti, kunnes markkinat
romahtivat dkkia ja toipuivat ennenndkemattdman nopeasti. Lopulta seka osake- ettd korkomarkkinat tuottivat
hyvin.

Osakemarkkinoiden tuotot kdantyivat lopulta hyviksi, vaikka kevaalla siihen olikin vaikea uskoa. Euroissa
mitattuna maailman osakemarkkinat tuottivat noin kuusi prosenttia. Kevdadan massiivisesta romahduksesta
toivuttiin nopeasti ja varsinkin Yhdysvaltain markkinoilla kasvuosakkeet olivat kovassa vedossa. Yhdysvalloissa
vuosi paatettiin uusiin kaikkien aikojen korkeimpiin tasoihin. Eurosijoittajan nakdkulmasta kehitys oli kuitenkin
laimeampaa dollarin heikkenemisen vuoksi, ja parempiin tuottoihin paastiin suomalaisilla tai pohjoismaisilla
osakkeilla. Euroopan osakkeet jdivat edellistd vuodenvaihetta matalammalle tasolle. Kehittyvdat markkinat
paatyivat positiivisiin tuottoihin erityisesti Kiinan vetdmana, kun taas Latinalainen Amerikka ja Vendja jdivat
voimakkaasti negatiivisiksi tuotoiltaan. Alueellisten erojen lisaksi yksittdisissa osakkeissa ja toimialoissa nahtiin
suuria eroja, osa yhtidistda hyotyi koronapandemiasta ja osa ajautui merkittaviin ongelmiin. Lisaksi
kasvuosakkeiden ja arvo-osakkeiden viéliset erot repesivat ennatyssuuriksi.
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Korkomarkkinoilla tuotot olivat jdlleen vahvat. Keskuspankkien osto-ohjelmat ja pandemian tuoma talouden
epavarmuus painoivat korkotason voimakkaaseen laskuun, minkd seurauksena valtionlainojen tuotto oli
yllattdvan hyva. Yrityslainojen tuotto oli lopulta myos hyvin vahva, vaikka kevaalla yrityslainamarkkinoiden
hinnoittelu olikin vakavissa ongelmissa. Keskuspankkien osto-ohjelmat tukivat markkinaa ja ongelmat jaivat
lyhytaikaisiksi. Kehittyvien talouksien paikallisvaluuttamaaraiset lainat jdivat negatiivisiksi, heikko tuotto johtui
pitkalti valuuttojen kehityksesta.

Eldkerahaston tuottolukuja vuosille 2020 ja 2019 on esitetty seuraavan sivun taulukossa:

Eldkerahaston tuottoluvut 2020 2019

Eldkerahaston tuotto 7,5 %’ 14,8 %
Eldkerahaston vertailuindeksi 6,3% 13,7%
Likvidit osakesijoitukset yhteensa 10,3 % 29,4 %
Likvidien osakesijoitusten vertailuindeksi 8,2% 25,2 %
Likvidit korkosijoitukset yhteensa 3,2% 5,4%

Likvidien korkosijoitusten vertailuindeksi 2,1% 6,3 %

Reaaliomaisuussijoitukset 9,8 % 8,0 %

P3domasijoitukset 2,5% 5,6 %

Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 1,8% 6,0 %

Absoluuttisen tuoton sijoitukset 9,5% 7.1%

Yksittdisten vertailuindeksien tuottoja

Rahamarkkina (3kk) -0,4 % -0,3%
EMU valtionobligaatiot 2,9% 3,0%

Yrityslainat - Investment Grade 2,6 % 6,3 %

Yrityslainat - High Yield 1,7% 10,3 %
Kehittyvat korkomarkkinat (EMD HC) 3,5% 11,7 %
Kehittyvat korkomarkkinat (EMD LC) -6,3% 13,9%
Osakkeet maailma 6,4 % 29,0 %
Osakkeet Eurooppa -3,5% 26,2 %
Osakkeet kehittyvat markkinat 8,3% 20,7 %
Osakkeet Pohjois-Amerikka 9,8% 33,2%
Osakkeet Suomi 15,7 % 20,4 %

! Tuotot on ilmoitettu euroissa
2 Tuoton laskentatapana on TWR (Time-Weighted Rate of Return)
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23 Eldkerahaston allokaatio ja koko 31.12.2020

Omaisuuslaji Markkina-arvo Osuus salkusta
Kaikki sijoitukset 1762321 149 100,0 %
Osakesijoitukset 823 751 160 46,7 %
Likvidit osakesijoitukset 748 504 453 42,5 %
Suomalaiset osakkeet 167 042 866 9,5%
Eurooppalaiset osakkeet 155 549 089 8,8%
Pohjois-Amerikkalaiset osakkeet 144 101 069 8,2%
Japanilaiset osakkeet 37 661 107 2,1%
Kehittyvien maiden osakkeet 164 466 219 9,3%
Globaalit osakkeet 79 684 103 4,5 %
Muut osakesijoitukset 75 246 707 43 %
Padomasijoitukset 75 246 707 4,3%
Korkosijoitukset 605172335 34,3%
Likvidit korkosijoitukset 499 286 212 283%
Rahamarkkinasijoitukset 86 839 267 4,9 %
Valtiolainat 48 825 280 2,8%
Investment Grade yrityslainat 51 862 026 2,9%
High Yield yrityslainat 53 010 340 3,0%
Vaihtovelkakirjalainat 39982 529 2,3%
Kehittyvdt maiden lainat 102 712 709 58%
Lyhyen koron sijoitukset 116 054 062 6,6 %
Muut korkosijoitukset 105 886 123 6,0 %
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 105886 123 6,0 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 333 397 654 18,9 %
Reaaliomaisuussijoitukset 290412 017 16,5 %
Absoluuttisen tuoton sijoitukset 42 293 538 2,4%
Johdannaiset 692 098 0,0%

3 Vuoden 2020 aikana eldkerahaston johtokunnassa kasitellyt asiat

3.1 Sijoitussuunnitelma

Sijoitussuunnitelmaa kasiteltiin marraskuun ja joulukuun johtokunnan kokouksissa. Alla olevassa taulukossa on
esitetty elakerahaston omaisuusluokkakohtainen perusallokaatio vuodelle 2021. Omaisuusluokan muodostavat
sijoitukset, jotka reagoivat yhdenmukaisesti talouden muutoksiin. Yhteisvaihtelu eri omaisuusluokkien valilla on
viahdisempaa kuin omaisuuslajin sijoitusten keskindinen yhteisvaihtelu. Hajauttamalla sijoitukset eri
omaisuusluokkiin rahaston kokonaisriski pienenee. Eldkerahaston kdyttamat omaisuusluokat ovat korko-,
osake- ja vaihtoehtoiset sijoitukset. Vuoden 2020 alussa omaisuusluokkien méadrittelyd muutettiin niin, ettd
padomasijoitukset (private equity) siirtyivat vaihtoehtoista sijoituksista osakesijoituksiin ja vaihtoehtoiset
korkosijoitukset siirtyivat vaihtoehtoisista sijoituksista korkosijoituksiin.
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Elakerahaston perusallokaatio vuodelle 2021

Omaisuusluokka peruspaino min max
Korkosijoitukset 35% 25% 55 %
Osakesijoitukset 46 % 30% 55 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 19 % 5% 30%
Yhteensa 100 %

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

Sijoitussuunnitelma sisdltdad myds suunnitelman vastuullisen sijoittamisen osalta. Suunnitelmassa kerrotaan,
kuinka vastuullista sijoittamista toteutetaan kdytdnnossa eldkerahastossa. Suunnitelma on jasennetty PRI:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Vastuullisen sijoitustoiminnan kehittdmisess3, reagoivassa
toiminnassa seka vaikuttamisessa on kdytetty apuna ulkopuolisia palveluntarjoajia * . Vastuullisesta
sijoittamisesta on kerrottu enemman erillisessa vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksessa.

3.2 Riskienhallintasuunnitelma

Johtokunta kasitteli riskienhallintasuunnitelmaa marraskuun ja joulukuun kokouksissa.
Riskienhallintasuunnitelman tarkoituksena on ohjata eldkerahaston sijoitustoiminnan riskienhallintaa.
Riskienhallintasuunnitelmassa on lisdksi kuvattu sijoitustoiminnan organisaatio ja toimintatavat.

3.3 Epdlikvidien sijoitusten strategia 2020-2023

Eldkerahaston johtokunta hyvaksyi maaliskuussa epadlikvidien sijoitusten sijoitusstrategian vuosille 2020-2023.

Strategiassa madritellddn periaatteet, joilla Kirkon eldkerahasto tekee epilikvideja sijoituksia. Lisaksi
strategiassa avataan epalikvideihin sijoituksiin liittyvat pidemman aikavalin tavoitteet.

3.4 Muut johtokunnan kasittelemat asiat

Kertomusvuonna johtokunta kdsitteli muun muassa seuraavia asioita:

Finanssivalvonnan vuosivalvontaraportti merkittiin  johtokunnassa tiedoksi. Finanssivalvonta lisdsi
seurantaansa koronapandemian takia maaliskuussa, ja eldkerahasto toimitti tietoja salkun kehityksesta valvojan
ohjeistuksen mukaisesti. Vuoden lopussa Finanssivalvonnalle toimitettiin kiinteistésijoituksien arvostukseen
liittyva selvitys.

3 |SS ESG ja Sustainalytics
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Johtokunnan itsearviointi. Johtokunnan itsearviointi toteutettiin toukokuussa 2020 yhteistydssa Accountor HR4
kanssa. Tutkimuksen kokonaisarvosana johtokuntatydskentelylle oli erittdin hyva. Kehitysehdotuksissa esille
nousivat erityisesti riskienhallintaan liittyvat osa-alueet.

Johtokunnan syysseminaari. Johtokunnalle jarjestettiin lokakuussa seminaari, jossa kasiteltiin laajemmin Kirkon
eldkerahaston toimintaa ja toimintaymparistoa.

PRI raportti. Elikerahasto sai erinomaiset pisteet vuoden 2020 PRI-vuosiraportissa. Rahaston saama
kokonaisarvosana oli A+.

Julkiselikkeiden toimeenpanoa ja maksatusta koskeva tyéryhmad. Valtiovarainministerio asetti tyéryhman
selvittdmaan vaihtoehtoja jirjestaa uudelleen nykyisen Kevan tuottamat valtion, kirkon, Kansaneldkelaitoksen
ja Suomen Pankin eldkkeiden toimeenpano, maksatus ja niihin liittyvdt toiminnot, mikéli kunnallisen ja yksityisen
sektorin eldkejirjestelmien yhdistdminen toteutuu. Kirkkohallitus nimesi Leena Rantasen Kirkon eldkerahaston
edustajaksi tyoryhmaan, ja Rantanen on raportoinut ryhman tyoskentelysta johtokunnalle.

Sijoitusstrategian péivitystyoskentely. Johtokunnassa késiteltiin tarvetta pdivittdad sijoitusstrategiaa seka
koronapandemian heikentaman taloustilanteen ettd kesakuussa paivitetyn Kevan elakemenoennusteen myota.
Rahaston riittdvyytta tarkasteltiin ALM-analyysia hyodyntden ja strategiatyskentelya jatketaan vuoden 2021
aikana.

Laki suomen evankelis-luterilaisen kirkon elikerahastosta. Johtokunta seurasi uuden lakiehdotuksen
valmistelua. Uuteen lakiin tullaan yhdistamaan kirkkolaissa, kirkkojarjestyksessa ja evankelis-luterilaisen kirkon
elaketurvan rahoituksesta annetussa laissa olevat kirkon elakerahastoa koskevat sadanndkset. Uutena saantelyna
lakiin lisdtdaan sadnndkset omistajaohjauksen periaatteista, velvollisuudesta pitaa luottamustehtavia koskevaa
luetteloa, eturistiriitoja koskevista toimintaperiaatteista sekd johdon ja sen lahipiiriin kuuluvien liiketoimista.
Lain valmistelu on osa kirkkolain kokonaisuudistusta.

Salkkurakenteen muutokset. Kirkon eldkerahasto jatkoi vaihtoehtoisten sijoitusten omaisuusluokan
kehittamists. Vuoden 2020 aikana tehtiin yksi uusi infrastruktuurisijoitus, nelja uutta kiinteistosijoitusta ja yksi
metsasijoitus. Tehdyistd sijoituksista kaksi oli lisdsijoituksia salkussa jo oleviin rahastoihin. Uusien
reaaliomaisuussijoitussitoumuksien arvo oli yhteensd noin 66 miljoonaa euroa.

Korkosalkussa jatkui vuonna 2020 likvidien korkosijoitusten vahentdminen. Salkusta poistettiin eurooppalaiset
lyhyen koron ja investment grade -yrityslainoihin sijoittavat rahastot seka laajasti eurooppalaisiin
valtionlainoihin sijoittava rahasto. Valtionlainasalkkuun nostettiin uutena rahastona paasaantoisesti
eurooppalaisiin  AAA-luottoluokiteltuihin valtionlainoihin sijoittava rahasto. Sitoumuksia vaihtoehtoisiin
korkorahastoihin tehtiin yhteensid 33 miljoonaa euroa, neljdan eri rahastoon. Uusien rahastojen joukossa on
kehittyville markkinoille sijoittava vaikuttavuusrahasto. Rahaston pddtoimialat ovat uusiutuva energia,
rahoituslaitokset sekd kestdvd maatalous. Tavoitteena on saada positiivisia vaikutuksia muun muassa
ilmastonmuutokseen, ruokaturvaan, sukupuolten tasa-arvoon sekd rahoituksen saatavuuteen liittyen.

Osakesalkussa tehtiin muutamia muutoksia rahastovalinnassa vuoden 2020 aikana. Kevdidlla osakesalkkuun
lisattiin uusi kehittyvien markkinoiden osakerahasto. Vahvan vastuullisuusnakdkulman omaavan systemaattisen
strategian tarkoituksena on hajauttaa olemassa olevaa kehittyvien markkinoiden allokaatiota. Lisaksi
elikerahasto luopui yhdestd USA:n osakemarkkinoille sijoittavasta rahastosta ja korvasi sen uudella passiivisella
rahastolla, jonka poissulkukriteerit ja vastuullisuusnakdkulma vastaavat paremmin Kirkon eldkerahaston
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odotuksia. USA:n pddosin passiiviseen osakesalkkuun lisattiin myéhemmin syksylla 2020 kvantitatiivinen
strategia, jonka tarkoituksena on hieman kontrolloida konsentraatiosta johtuvia osakekohtaisia riskeja
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Globaaliin osakesalkkuun tuotiin ennen Yhdysvaltain presidentinvaaleja uusi
ilmastoteemarahasto, jonka odotetaan hydtyvan demokraattien ilmastomydnteisemmasta politiikasta.
Epalikvidiin osakesalkkuun tehtiin vuoden 2020 aikana kolme uutta paaomasijoitusta, tehtyjen sitoumuksien
arvo oli yhteensa noin 16 miljoonaa euroa.

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen. Eldkerahasto osallistui vaikuttamiskeskusteluihin kaikkien vakavista
normirikkomustapauksista epailtyjen yritysten kanssa vastuullisen sijoittamisen konsultin 1SS ESG:n palvelun
kautta. Keskeisia vaikuttamisteemoja olivat ihmisoikeusasiat, ymparistoasiat sekd tyooikeuteen ja korruptioon
liittyvat tapaukset. Lisdksi eldkerahasto osallistui aktiivisesti omistamiensa kotimaisten yhtididen
yvhtiokokouksiin ja yrityskeskusteluihin. Kotimaisten yhtiokokouksien lisdaksi Kirkon elakerahasto otti kayttoon
ulkoisen palveluntarjoajan proxy voting -palvelun, ja osallistui ensimmadista kertaa myds eurooppalaisten
suorien omistuksien yhtiokokouksiin. Ennakoiva vaikuttamistoiminta jatkui yhteistygssa Sustainalyticsin kanssa
kolmen vastuullisuusteeman osalta: verovastuullisuus, ilmastonmuutos ja vesi. Vastuullisen sijoittamisen asioita
kasiteltiin saannollisesti johtokunnassa vuonna 2020.

Vastuullisen sijoittamisen tyoryhma. Eldkerahaston johtokunta asetti vastuullisen sijoittamisen tyoryhman
ajalle 7.10.2020-31.5.2024. Tyéryhmaan valittiin: Leena Rantanen (puheenjohtaja), Pasi Stromberg, Jukka-
Pekka Karkkdinen, Markus Lindqvist, Ilkka Sipildinen, Tuija Helenelund, Ira van der Pals ja Magdalena Lonnroth
(ryhmédn koordinaattori). Tydryhmdn asiantuntijajasenena toimii salkunhoitaja Joonas Huttunen. Tydryhma
kokoontui kaksi kertaa vuonna 2020. Tyéryhman nelivuotinen toimikausi paattyi vuoden aikana, joten
ensimmainen kokous oli edellisen toimikauden viimeinen ja vuoden toisessa kokouksessa paikalla olivat
tydryhman uudet jasenet.

Eldkejarjestelman rahoitusryhma. Elakerahaston johtokunta asetti kirkon eldkejdrjestelman rahoitusryhmaan
ajalle 7.10.2020-31.5.2024. Tydryhmadan valittiin: Leena Rantanen (puheenjohtaja), Pasi Stromberg, Juha
Tuohimaki, Roman Goebel, Ismo Heinstrém, Ira van der Pals ja Eveliina Nyandoto (ryhman koordinaattori).
Tyoryhma kokoontui kaksi kertaa vuoden 2020 aikana. Tydryhman nelivuotinen toimikausi paattyi lokakuussa
2020, ryhman kokoonpano sailyi kuitenkin samana.

Henkilostémuutokset. Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen paillikkd Magdalena Lonnroth palasi
vanhempainvapaalta 1.8.2020, han on tehnyt lyhennettya 4 tyopéivan tydviikkoa vuonna 2020.
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Pasi Strdmberg Ira van der Pals
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1 Johdanto

Kirkon elékerahasto on sitoutunut vastuulliseen sijoittamiseen. Vastuullisen sijoittamisen avulla elékerahasto
varmistaa sijoituksilleen hyvan tuoton seké sijoitusriskien tehokkaan hallinnan. Eldkerahasto ottaa kaikessa
sijoitustoiminnassaan huomioon ESG-néakdkohdat eli ymparistoon, yhteiskuntaan ja hyvaan hallintotapaan
liittyvat asiat.

Elakerahaston kaikki osake- ja korkopuolen varainhoitajat ovat allekirjoittaneet YK:n tukemat vastuullisen
sijoittamisen periaatteet (PRI), jotka késittelevat ympéaristo-, sosiaalisten ja yhtididen hallintotapaan liittyvien
tekijoiden huomioonottamista sijoittamisessa. Suuri osa epélikvidien sijoitusten varainhoitajista on myos PRI-
periaatteiden allekirjoittajia. Tama tarkoittaa, ettd eldkerahaston varainhoitajat ovat laajasti sitoutuneet
huomiomaan ESG-n&kdkohdat sijoitusprosessissaan ja kehittdmaén vastuullisen sijoittamisen kaytantojaan.
PRI-allekirjoittajana Kirkon eldkerahasto on tehnyt vastaavanlaisen sitoumuksen ja raportoi toimintansa
edistymisesté vuosittain PRI:lle. Eldkerahaston vastuullinen sijoitustoiminta sai vuoden 2020 PRI-vertailussa
erinomaisen arvion ja korkeimman arvostuksen A+ varainhoitajien arviointi-, valinta- ja seurantaprosessista.

Kehitystyo ilmastonmuutosasioiden parissa jatkui monella rintamalla vuoden 2020 aikana. Varainhoitajien
vuosittaiseen ESG-kyselyyn lisattiin erillinen 0sio, jossa keskitytéan toimijoiden
ilmastonmuutostytdskentelyyn. Kevaalla eldkerahasto sitoutui julkisesti noudattamaan TCFD:n (Task Force on
Climate-related Financial Disclosures) suosituksia ilmastonmuutosraportoinnissaan. Samalla kdynnistettiin
tyo eldkerahaston ilmastonmuutosstrategian paivittdmiseksi. Vuoden aikana tehtiin useita uusia vastuullisen
sijoittamisen teemasijoituksia eri omaisuusluokissa.

llmastoraportointi on koottu toimintakertomuksen kappaleeseen 7.

2 Kirkon eldkerahaston ilmastonmuutosstrategia

Kirkon elékerahasto osallistuu aktiivisesti ilmastonmuutostytskentelyyn. Ensimmainen
ilmastonmuutosstrategia laadittiin vuonna 2016, ja tavoitteena on ollut johdonmukaisesti vahentaa
sijoitussalkun hiilijalanjalked. Vuoden 2021 aikana eldkerahasto padivittdd ilmastonmuutosstrategiansa.
Uudessa strategiassa tavoitteita nostetaan korkeammalle, ja pitk&lla aikavélilla tavoitteena on saavuttaa
hiilineutraali sijoitussalkku.

Eldkerahaston tarkeimmaét ilmastonmuutostyokalut ovat ESG-analyysi ja vaikuttamistoiminta. Néité voidaan
kayttaa kaikissa omaisuuslajeissa. Lisdksi vihreat sijoitukset ovat keskeisessd asemassa, koska ne ovat
valttamattémia uusien vahabhiilisten ratkaisujen kehittdémiseksi eri sektoreilla. Hiilijalanjaljen laskennan ja
laajemman ilmastoanalyysin avulla elékerahasto saa ajantasaisen kuvan sijoitustensa ilmastoriskeista.
Poissulkevat kriteerit fossiilisten polttoaineiden sijoituksissa védhentédvét eldkerahaston hiiliriskia suorissa
osakesijoituksissa ja toimivat tarkeana keskustelupohjana varainhoitajien kanssa. Elédkerahasto kayttaa
osakesijoituksissaan vahahiilisia indeksituotteita. Paattksellda on merkittdva vaikutus sijoitustoiminnan
hiilijalanjéljen vahentamisessa. Taulukossa 1 on tiivistetty elakerahaston ilmastonmuutostytkalut ja ndihin
liittyvat mittarit ilmastonmuutostavoitteen toteuttamiseksi.



Taulukko 1

Tyokalu
A. ESG-analyysi

B. Vaikuttaminen

C. Vihreat sijoitukset

D. Hiilijalanjaljen laskenta

E. Sijoituskohteiden
poissulkeminen

Keinot

Eldkerahasto

U Suosii ESG-analyysiin
sitoutuneita varainhoitajia.

Elékerahasto

U jatkaa tyGskentelyd CDP:n ja
muiden sijoittaja-aloitteiden
parissa

U kannustaa varainhoitajiaan
huomioimaan ilmastoriskié ja
tukemaan siirtymista
vahéhiiliseen talouteen

U osallistuu ilmastokeskusteluun
muiden sijoittajien, yritysten,
jarjestdjen sekd viranomaisten
kanssa

Elakerahasto

U liséa hajautetusti vihreiden
sijoitusten (metsa,
ilmastonmuutosteema, vihreat
joukkovelkakirjalainat,
uusiutuva energia ja
energiatehokkuus) osuutta

Elékerahasto

U raportoi vuosittain
hiilijalanjalkensé ja
ilmastotydskentelynsa
edistymisesta

U kannustaa varainhoitajiaan
laskemaan ja raportoimaan
sijoitusrahastojen ja
mandaattien hiilijalanjaljen

Eldkerahasto

U ottaa kayttéon uudet kriteerit
suorissa osakemandaateissaan

U seuraa varainhoitajiensa
kayttamia kriteereja
vuosittaisen ESG-kyselyn avulla

3(26)

Mittarit

ESG-analyysia tekevien
sijoitusrahastojen mééra

2020*: 31/31 kpl

2019: 36/36 kpl

2018: 35/38 kpl

2017: 19/24 kpl

2016: 17/18 kpl

limastoaloitteiden ja keskustelujen
maara.

2020: 4 kpl (CDP, Montréal Carbon
Pledge, Climate Action 100+ ja
TCFD)

2019: 3 kpl

2018: 3 kpl

2017: 3 kpl

2016: 2 kpl

Vihreiden sijoitusten prosenttiosuus
koko sijoitusvarallisuudesta.

2020: 4,40 %

2019: 2,90 %

2018: 2,20 %

2017: 1,75 %

2016:1 %

Osake- ja yrityslainasijoitusten hiili-
intensiteetti vuositasolla.
Raportoidaan:

2020: osakkeet ja kaikki yrityslainat
2019: osakkeet ja kaikki yrityslainat
2018: osakkeet ja kaikki yrityslainat
2017: osakkeet ja IG-yrityslainat
2016: osakkeet

Poissuljetut yhtiot
mandaattisalkuissa.

2020: 1 kpl (Neste)

2019: 2 kpl

2018: 2 kpl

2017: 2 kpl

2016: 1 kpl

Poissulkevia hiilikriteereja
kayttavien sijoitusrahastojen maaré.
2020: 21/23** kpl

2019: 23/29 kpl

2018: 19/31 kpl

2017: 12/24 kpl

2016: 6/18 kpl
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Tyokalu Keinot Mittarit
F. Vahahiiliset Elakerahasto Tuotteiden prosenttiosuus
osakeindeksituotteet U seuraa vahahiilisten passiivisista osakesijoituksista.
osakeindeksituotteiden 2020: 100 %
ominaisuuksia ja hinnoittelua 2019: 100 %
eri markkinoilla 2018: 100 %
2017:25%
2016:0%

Taulukko 1: Kirkon eldkerahaston ilmastonmuutostydkalut ja -mittarit.

*Vuosina 2018-2020 tarkastelussa mukana kaikki osake- ja korkorahastot/mandaatit. Vuoden 2017 tarkastelussa oli
mukana osakepuolen kaikki 21 sijoitusrahastoa ja mandaattia sek& korkopuolen 3 yrityslaina (IG) —rahastoa. Vuonna
2016 tarkastelu tehtiin varainhoitajatasolla, jolloin mukana oli yhteensa 18 varainhoitajaa osake-, korko- ja muiden
sijoitusten puolelta.

**Korkopuolen osalta ainoastaan yrityslainarahastot huomioitu.

Yhteenveto vuoden 2020 tuloksista:

A. Vuonna 2020 kaikki elédkerahaston osake- ja joukkovelkakirjalainarahastot (31/31 kpl) ilmoittavat
integroivansa ESG-analyysin osaksi sijoituspaéttsten tekoa.

B. El&kerahasto osallistuu neljaén eri ilmastoaloitteeseen: CDP, Montréal Carbon Pledge, Climate Action
100+ ja uutena TCFD.

C. Eldkerahaston vihreiden sijoitusten osuus on 4,4 prosenttia salkun markkina-arvosta. Vihreisiin
sijoituksiin lasketaan ilmastonmuutosteemasijoitukset, metsasijoitukset, vihreat joukkovelkakirjalainat
yrityslainarahastoissa sekd uusiutuvaan energiaan ja energiatehokkuuteen keskittyvat sijoitukset.
Vihreiden sijoitusten osuus on kasvanut tasaisesti vuosi vuodelta. Esimerkiksi eldkerahaston kayttamat
yrityslainarahastot sijoittavat yha laajemmin myds vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin.

D. Eldkerahasto teki toista vuotta perdkkdin kattavan ilmastoanalyysin salkustaan. Raportin avulla
analysoidaan sijoitusten ilmastoriskia ja hiilijalanjalked entisté tarkemmin. Tasta esimerkkind paastojen
jaottelu toimialojen mukaan, seka sijoituksiin kohdistuvat fyysiset ilmastoriskit. Vuonna 2020 kehitettiin
my0s eldkerahaston salkunhallintajarjestelmén ESG-osiota edelleen. Jarjestelma tuottaa ajantasaista
tietoa osake- ja yrityslainarahastojen hiili-intensiteettistd sekd& tietoa mahdollisista fossiilisiin
polttoainevarantoihin liittyvista riskeista.

E. Eldkerahaston suoriin osakkeisiin sijoittavat mandaattisalkut eivat sijoita energiatoimialan yrityksiin.
Esimerkiksi Neste on poissuljettu Suomi-osakemandaatista. Elékerahaston salkussa on tdmaén liséksi 21
osake- ja yrityslainarahastoa, jotka sulkevat pois hiilikaivosyhtidita ja/tai muita fossiilisiin polttoaineisiin
keskittyvid sijoituksia.

F. Kaikki elékerahaston kayttamat osakeindeksirahastot poissulkevat yrityksid, jotka tuottavat tai valittavat
fossiilisia polttoaineita. Liséksi yritykset, jotka ovat rikkoneet ymparistoon liittyvid kansainvalisia
normeja, on suljettu pois osakeindeksirahastoista.

Eldkerahaston varainhoitajat kehittdvat jatkuvasti omaa ilmastonmuutostydskentelyddn. Eldkerahasto
seuraa varainhoitajiensa tytskentelyd muun muassa vuosittaisen ESG-kyselyn avulla sekd kartoittaa
rahastojen sijoituksia fossiilisia polttoaineita hyddyntaviin yrityksiin. Vuoden 2020 ESG-kyselyyn tuotiin yha
vahvemmin mukaan ilmastoon liittyviéa kysymyksia erillisen TCFD-osion myGta.
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Eldkerahaston vuosittaisessa likvidien osakkeiden ja korkojen varainhoitajille suunnatussa ESG-kyselyssa kavi
ilmi, ettd melkein kaikki varainhoitajat (13/14 kpl) ovat liittdneet ilmastonmuutokseen liittyvat riskit ja
mahdollisuudet osaksi vastuullisen sijoittamisen periaatteita, tai ovat laatineet erillisen
ilmastonmuutospolitiikan. Kaikki varainhoitajat ovat julkisesti sitoutuneet TCFD:n
ilmastoraportointisuosituksiin, mutta toistaiseksi vain muutama varainhoitaja on asettanut
hiilineutraaliustavoitteita sijoitustoiminnalleen.

Ulkopuolisen konsultin ISS ESG:n tekemdn seulonnan avulla eldkerahasto kartoittaa vuosittain
sijoitusrahastojensa omistuksia fossiilisia polttoaineita hyddyntavissa yrityksissd. Viimeisimmassa
seulonnassa (kesakuu 2020) kivihiilikaivostoimintaa 16ytyi kahdesta rahastosta. Eldkerahasto kdvi toisen
varainhoitajan kanssa keskustelua omistuksen mahdollisesta poissulkemisesta, mutta varainhoitajan mukaan
kivihiilen osuus liikevaihdosta on ISS:n analyysia pienemp&a. Toisen rahaston kohdalla kyseessa on yhtig, joka
huolehtii kivihiilikaivosprojektin loppuunsaattamisesta ympéristoystavalliselld tavalla, eikd siten ole
tavanomainen hiilikaivostoimintaa harjoittava yhtio.

3 Vastuullinen sijoittaminen eri omaisuusluokissa

Kirkon elékerahasto ottaa vastuullisuusnakdkulmat huomioon kaikissa sijoituspdatoksissééan. Vuoden 2020
aikana elékerahastolla oli useita vastuulliseen sijoittamiseen keskittyvid hankkeita niin osake-, korko- kuin
vaihtoehtoisten sijoitusten puolella.

3.1. Uusi ilmastoteemarahasto likvidien osakkeiden salkkuun

Kirkon elékerahasto teki syksylla 2020 uuden sijoituksen Nordean Global Climate & Environment -rahastoon.
Paatostd edelsi globaalien ilmastoteemarahastojen laaja vertailu. Rahasto sijoittaa yrityksiin, joiden kestavat
ilmastoratkaisut tukevat siirtymistd véahahiiliseen yhteiskuntaan. Ilmasto- ja ympéristdasiat ovat
rakenteellinen trendi, joka tulee kiihtymaan ratkaisujen taloudellisten ndkodkulmien parantuessa. Trendin
voidaan katsoa my@s olevan “alitutkittu”, joka tuo mahdollisuuksia aktiivisille salkunhoitajille. Elakerahaston
mielestd tarkeintd oli 16ytdd salkunhoitotiimi, jolta 16ytyi sek& perinteistd salkunhoito- ettd
ymparistdosaamista.

3.2. Vastuullisuusnakodkulmaa uudessa kiinteistdrahastossa

Kiinteisttsalkussa elédkerahasto teki vuonna 2020 sijoitussitoumuksen LahiTapiolan Yhteiskuntakiinteistot
Suomi -rahastoon. Rahaston sijoituskohteina ovat yhteiskunnallista kdyttotarkoitusta palvelevat suomalaiset
kiinteistot ja rakennukset. N&itd ovat mm. kuntien ja kuntayhtymien, sairaanhoitopiirien, yliopistojen ja
Suomen valtion kaytdssa olevat kiinteistot ja rakennukset. Yhteiskunnallisen vaikutuksen liséksi rahastossa
keskitytaan vahvasti kiinteistojen energiatehokkuuteen.

3.3. Uusi vaikuttavuusrahasto OP Finnfund Global Impact Fund | Ky

Kirkon elékerahasto sijoitti kevaalla 2020 uuteen suomalaiseen vaikuttavuusrahastoon, joka sijoittaa
kehittyville markkinoille. Tama& OP Finnfund Global Impact Fund | -rahasto tavoittelee mitattavaa
vaikuttavuutta sijoittamalla uusiutuvaan energiaan, rahoituslaitoksiin ja kestdvdan maatalouteen.
Tavoitteena on positiiviset vaikutukset mm. ilmastonmuutokseen, kéyhyyteen, ruokaturvaan, tasa-arvoon
seka rahoituksen saatavuuteen. Rahasto on perustettu OP Varainhoito Oy:n ja kehitysrahoittaja Finnfundin
yhteistyon tuloksena.
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3.4. Uutta pddomaa vihreisiin sijoituksiin

Kestdvan kehityksen teemojen mukainen ns. vihred sijoittaminen on yksi eldkerahaston kayttamista
vastuullisen sijoittamisen lahestymistavoista. Vihre&ssa sijoittamisessa elédkerahasto suosii tietyn toimialan
yrityksié tai kestavaa kehitysta tukevia tuotteita tai palveluita tarjoavia yrityksia.

Vuoden 2020 aikana eldkerahasto teki paatoksen sijoituksesta Taalerin uuteen SolarWind Il -rahastoon.
Rahaston strategiana on sijoittaa uusiutuvaan energiaan kansainvélisesti, padasiassa aurinkoenergiaan ja
tuulivoimaan. Liséksi elékerahasto teki lisdsijoituksen UB Nordic Forest Fund Il Ky metsdrahastoon, joka
sijoittaa ensisijaisesti metsatiloihin Keski- ja Itd-Suomessa.

4 Vaikuttamistoiminta 2020

Vaikuttamistoiminnan avulla Kirkon eldkerahasto kantaa vastuunsa omistajana ja varmistaa
sijoituskohteidensa kestdvan arvonkehityksen pidemmalla aikavalilla. Jotta tdmé& olisi mahdollista,
sijoituskohteina olevien yritysten on toimittava pitkéjénteisesti ja hallittava riskit omistajien etujen
mukaisesti. Elakerahaston lahtokohtana on keskustella yritysten kanssa toimintatapojen muuttamisesta.

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

4.1. Yhtiokokoukset

Vuonna 2020 Kirkon eldkerahasto osallistui 37 kotimaisen pdrssiyhtion yhtidkokoukseen. Suomalaisten
yhtididen yhtidkokouksiin osallistuminen tapahtui yhdessa osakemandaattien hoidosta vastaavien
varainhoitajien kanssa. Korona-pandemiasta johtuneen poikkeustilanteen vuoksi suuressa o0sassa
yhtidkokouksia kaytettiin ennakkodanestysta seka valtakirjoja. Taulukossa 2 on listattu suomalaiset yhtiot,
joiden yhtitkokouksiin Kirkon elékerahaston edustaja on osallistunut, seka niissd mahdollisesti suoritetuista
aanestyksista.

Taulukko 2

Yhtio Paivamaara | Adnestykset

Talenom Oyj 25.2.2020 Yhtiokokouskohdat hyvéksyttiin ilman aanestamista

KONE Oyj B 25.2.2020 Yhtiokokouskohdat hyvéksyttiin ilman aanestamista

Waértsila Oyj Abp 5.3.2020 Yhtiokokouskohdat hyvéksyttiin ilman aanestamista

Qt Group Oyj 10.3.2020 Yhtiokokouskohdat hyvéksyttiin ilman aanestamista

Kojamo Oyj 12.3.2020 Yhtiokokouskohdat hyvéksyttiin ilman aanestamista

Lassila & Tikanoja Oyj 12.3.2020 Yhtiokokouskohdat hyvéksyttiin ilman aanestamista

Verkkokauppa.com Oyj 31.3.2020 Asiamies valtuutettiin 44nestamaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman danestamisté

UPM-Kymmene Oyj 31.3.2020 Asiamies valtuutettiin 4anestamaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman &&nestamisté

Elisa Oyj 2.4.2020 Asiamies valtuutettiin 4a4nestdamaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman aanestamisté




7 (26)

Yhtio Paivamaara | Adnestykset

Nokian Renkaat Oyj 2.4.2020 Kaikissa kohdissa danestetty yhtiokokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Consti Yhtiot Oyj 6.4.2020 Asiamies valtuutettiin 4anestdamaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman aanestamisté

Marimekko Oyj 8.4.2020 Asiamies valtuutettiin &4nestamaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman d&nestamisté

Detection Technology Oy | 16.4.2020 Asiamies valtuutettiin 44nestdmé&an ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman &&nestamisté

Eezy Oyj 21.4.2020 Asiamies valtuutettiin 44nestamaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman &&dnestamisté

Adapteo 23.4.2020 Asiamies valtuutettiin 4anestamaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman d&dnestamisté

Fortum Oyj 23.4.2020 Kaikissa kohdissa danestetty yhtiokokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Gofore Oyj 29.4.2020 Asiamies valtuutettiin 44nestdmaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman &&nestamisté

TietoEVRY Oyj 29.4.2020 Asiamies valtuutettiin 4anestamaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman &&nestamisté

Huhtaméki Oyj 29.4.2020 Asiamies valtuutettiin 44nestdmaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman aanestamisté

Orion Oyj B 6.5.2020 Kaikissa kohdissa d&nestetty yhtiékokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Tokmanni Group 7.5.2020 Asiamies valtuutettiin 4dnestamaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman aanestamisté

Caverion Oyj 25.5.2020 Asiamies valtuutettiin 44nestdmaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman &&nestamisté

Ponsse Oyj 27.5.2020 Asiamies valtuutettiin 44nestdmaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman aanestamisté

Nokia Oyj 27.5.2020 Aanestetty osakkeenomistajan ehdotusta 18
"Osakkeenomistajan ehdotus yhtitjarjestyksen
muuttamiseksi” vastaan. Muissa kohdissa danestetty
yhtidkokoukselle annettujen ehdotusten mukaisesti.

Glaston OYJ ABP 28.5.2020 Kaikissa kohdissa danestetty yhtiokokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Terveystalo Oyj 28.5.2020 Kaikissa kohdissa danestetty yhtiokokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Nordea Bank Abp 28.5.2020 Kaikissa kohdissa d&nestetty yhtiokokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Sampo Oyj A 2.6.2020 Kaikissa kohdissa d&nestetty yhtiékokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Stora Enso Oyj 4.6.2020 Kaikissa kohdissa danestetty yhtiokokoukselle annettujen

ehdotusten mukaisesti.
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Revenio Group Oyj 8.6.2020 Kaikissa kohdissa danestetty yhtiokokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Konecranes Oyj 11.6.2020 Kaikissa kohdissa d&nestetty yhtiokokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Metsa Board Oyj 11.6.2020 Kaikissa kohdissa d&nestetty yhtiokokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Asiakastieto Group Oyj 12.6.2020 Kaikissa kohdissa d&nestetty yhtiokokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Valmet Oyj 16.6.2020 Asiamies valtuutettiin 44nestamaan ehdotusten mukaisesti,
mutta yhtiokokouskohdat hyvaksyttiin ilman &&dnestamisté

Metso Oyj 16.6.2020 Kaikissa kohdissa d&nestetty yhtiokokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Glaston OYJ ABP (EGM) 4.9.2020 Kaikissa kohdissa d&nestetty yhtiékokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Konecranes Oyj (EGM) 18.12.2020 | Kaikissa kohdissa aénestetty yhtiokokoukselle annettujen
ehdotusten mukaisesti.

Kevaan 2020 yhtitkokouksissa esitettiin monen yhtién kohdalla hallituksen palkkioiden nostamista. Kirkon
elékerahasto pyysi lisatietoja ennen yhtidkokousta kahdelta yhti6lta, jotka ilman tarkempia perusteluja
ehdottivat palkkioiden nostamista yli 10 prosenttia. El&kerahasto sai riittdvat perustelut molemmilta yhtigilta
ennen yhtiokokousta. Liséksi yhdeltd yhtiolta pyydettiin lisatietoja liittyen antivaltuutuksiin, joita yhtio
paattyi muokkaamaan yhtiokokoukseensa. Kevaalla eldkerahasto osallistui my@s sijoittajakonsortioon, jossa
yhtiota kannustettiin jakautumisjarjestelyn yhteydessé rinnakkaislistaamaan osakkeensa Tukholman liséksi
Helsingin pdrssiin. Valtaosa yhtion osakkeenomistajista sijaitsee Suomessa.

Kotimaisten yhtiokokouksien liséksi Kirkon eldkerahasto osallistui ulkoisen proxy voting -palveluntarjoajan
kautta 45 eurooppalaiseen yhtiokokoukseen. Yhtiokokouksissa &anestettiin yhteensa 772 esityskohdan
osalta. Esityksisté 766 olivat hallituksen ja 6 osakkeenomistajien yhtiékokouksille ehdottamia. Hallitusten
esitysten osalta eldkerahasto &énesti esityksen puolesta 90 prosentissa danestyskohdista, esitysté vastaan 9
prosentissa ja viiden kohdan osalta jatettiin ddnestamatté. Hallituksen ja johdon palkitsemista késittelevissa
esityksissa elédkerahasto danesti esitystd vastaan 34 prosentissa tapauksista.

Kirkon elékerahaston osakerahastoista ja -mandaateista (ml. indeksisijoitukset) 94 % ilmoitti osallistuvansa
yhtidkokouksiin tai 4adnestavéansa yhtidkokouksissa valtakirjalla.

4.2. Vastuullisuusseulonta ja kansainvéliset vaikuttamiskeskustelut

Eldkerahasto seuloo sijoitussalkkunsa kahdesti vuodessa, jotta salkun vastuullisuudesta saadaan
ajantasainen kokonaiskuva. Seulonnasta vastaa yritysvastuuanalyyseihin erikoistunut tutkimus- ja
konsultointiyhtio 1SS ESG. Analyysipalvelun avulla eldkerahasto pystyy tunnistamaan sijoitussalkun
kansainvéliset sopimusrikkomustapaukset (ympéristonormit, ihmisoikeus, tydoikeus ja korruptio) seka
kartoittamaan erityisté tarkkailua vaativat toimialat (fossiiliset polttoaineet, tupakka, aseet, aikuisviihde,
alkoholi ja uhkapelit). Seulontatulokset ja niiden késittely ovat pysyvd osa elédkerahaston
varainhoitajatapaamisia. Tulokset kasitelladn myds eldkerahaston johtokunnassa.
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Seulontatulokset toimivat vaikuttamistoiminnan lahtokohtana. Elékerahasto osallistuu ISS ESG:n vélityksell&
vaikuttamiskeskusteluihin vakavia normirikkomuksia tehneiden yritysten kanssa. Vaikuttamiskeskustelut
yritysten  kanssa tapahtuvat kirjeiden, puhelinkonferenssien tai  tapaamisten  valityksell&.
Vaikuttamiskeskustelun suunnitteluvaiheessa ISS ESG laatii listan toimenpiteistd, joita yrityksen tulisi
suorittaa toimintansa puutteiden korjaamiseksi ja uusien ongelmien valttdmiseksi. Toteutuneita
toimenpiteitd kéytetaan vaikuttamiskeskustelussa edistymisen merkkind. Yritys poistuu seurantalistalta ja
vaikuttamiskeskustelu paattyy, kun kaikki toimenpiteet on suoritettu. Kuva 1 havainnollistaa ISS ESG:n
vaikuttamisprosessia.

Kuva 1

1-5kk

1 kk 6-7 kk 8 kk 12 kk
Kirje sijoittajasuhde- N curenta Kirje Seuranta Tapauksen
: : sahkopostitse / Lo . c L
johtajalle toimitusjohtajalle puhelimitse uudelleenarviointi

puhelimitse

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

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

ISS ESG:n vaikuttamispalvelun piiriin  kuului vuonna 2020 yhteenséd 108 yritystd. Merkittavin
normirikkomusalue oli tydoikeuteen liittyvat asiat. Kirkon eldkerahasto ei omista kaikkia vaikuttamispalvelun
piiriin kuuluvia yrityksid, vaan tarkoituksena on olla mukana vaikuttamassa myds potentiaalisiin
sijoituskohteisiin. Kuvassa 2 on esitetty eri normirikkomusalueet ja niiden jakautuminen
vaikuttamispalvelussa 2020.

Kuva 2
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rikkomukset
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Positiivisia vaikuttamistuloksia

ISS ESG aloitti keskustelun saksalaisen sahkoyhtion RWE AG:n kanssa marraskuussa 2018 yhtion saatua
kritiikkia p&atoksestddn laajentaa Hambachissa sijaitsevaa ruskohiilikaivosta. Néiden toimien katsottiin
olevan ristiriidassa Saksan pitkanajan ilmastonmuutostavoitteiden kanssa. Liséksi kaivoksen laajentaminen
olisi vaatinut arvostetun Hambachin metsan havittamista. Toukokuussa 2020 osana vaikuttamiskeskustelua
yhtio kertoi paésseensa sopimukseen Saksan valtion kanssa metsan sailyttamisesta. Lisaksi yritys on tehnyt
merkittavia toimia ilmastondkokulmasta, kuten hiili-inventaarion ja tieteeseen perustuvat ilmastotavoitteet.

Lihantuotantoon keskittyvia yrityksié kritisoitiin vuonna 2020 liittyen ty6tekijoiden turvallisuuteen covid-19
pandemian aikana, kun taudin katsottiin levinneen useasti lihanprosessointiin liittyvilla tuotantolinjoilla.
Vuoden 2020 syksylla ISS ESG aloitti keskustelun brasilialaisen JBS SA:n kanssa. Keskustelu koski yrityksen
USA:ssa sijaitsevien tuotantolaitosten turvallisuutta. JBS SA kertoi palkanneensa kolme ulkoista tahoa
tarkastelemaan yrityksen toimintatapojen kehittdmista. Yritys paatti ottaa kayttoon kaikki konsultoinnissa
annetut parannusehdotukset. Lisaksi samassa yhteydessa kaytiin keskustelua karjankasvatukseen liittyvasta
Amazonin metsien havittdmisesta. Yritys raportoi useista eri tavoista hallinnoida my6s néita riskeja. Naihin
tapauksiin liittyvien riskien voidaan katsoa olevan yhd olemassa, mutta rakentavasti alkaneen dialogin
voidaan katsoa onnistuneen. Kirkon eldkerahastolla ei ole sijoituksia yrityksessa.

ISS ESG on tehnyt vaikuttamistyota etelékorealaisen laivanrakennusyhtié Hyundai Heavy Industries Holdings
Co:n kanssa syyskuusta 2019 lahtien. Keskustelu liittyi yhtidn enemmistdomistuksessa olevaan Hyundai
Oilbank Co Ltd tytaryhtioon, joka tuomittin maksamaan vuonna 2019 USA:n valtiolle sakkoja
tarjouskilpailuissa esiinnousseista epéakohdista. Yritys kertoi dialogin aikana useista toimista, joiden
tarkoituksena oli estdd ongelmien toistuminen. Tapahtumaan liittyvien riskien voidaan katsoa toimien
jalkeen merkittéavasti pienentyneen, ja ISS ESG laski yrityksen riskiluokitusta joulukuussa 2020. Kirkon
elékerahastolla ei ole sijoituksia yrityksessa.

Haastavia vaikuttamistapauksia

ISS ESG on kdynyt muiden sijoittajien kanssa keskustelua brittiléisen ase-, turvallisuus- ja ilmailualayhtion BAE
Systems PLC:n kanssa. Asia liittyy yhtion kykyyn varmistaa, ettei sen tuotteita kaytetd ihmisoikeuksien
vastaisesti Jemenissa. Etenkin tahan liittyvan riskienhallintaprosessin riittavyys on kyseenalaistettu. Yrityksen
kanssa kaydyn keskustelun perusteella asiaan ei ole nakyvissa merkittavaa parannusta, eika keskustelua ole
marraskuun 2020 jalkeen jatkettu. Kirkon elékerahastolla ei ole sijoituksia yrityksessa.

Pikaruokayhtié McDonald’s Corporationin kanssa ISS ESG on kaynyt dialogia vuoden 2020 aikana. Keskustelut
liittyvat seksuaalisesta héirinndsta nostettuihin syytteisiin USA:ssa. Yritystd on syytetty muun muassa siité,
ettd seksuaalista hairintaa tehneitd on ainoastaan siirretty toisiin toimipaikkoihin, ilman muita seuraamuksia.
ISS ESG ei ole toistuvista yrityksista huolimatta viela saanut yhteytta yritykseen, mutta jatkaa ty6ta vuoden
2021 aikana.

Kiinalainen tekstiiliyhtid Lu Thai Textile Co Ltd on ollut vaikuttamiskeskustelun kohteena yrityksen
mahdollisiin tydoikeudellisiin epékohtiin liittyen, kuten huonoihin tydolosuhteisiin, pakkotyéhén ja
lapsityévoimaan. Yhtio ei ole vastannut yhteydenottoihin, mutta keskustelua on tarkoitus jatkaa vuoden
2021 aikana. Kirkon eldkerahastolla ei ole sijoituksia yrityksessa.
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4.3. Teemavaikuttaminen

Kirkon eldkerahasto osallistuu ennakoivaan vaikuttamistoimintaan, jossa yrityksiin pyritddn vaikuttamaan
rakentavalla tavalla, tulevaisuuden vastuullisuushaasteita ja YK:n kestavan kehityksen tavoitteita edistéen.
Eldkerahasto tekee téllaista ennakoivaa teemavaikuttamista yhteistyssa Sustainalyticsin kanssa. Yhteisty6
perustuu kolmeen vastuullisuusteemaan ja jokaisessa teemassa on mukana muita instituutiosijoittajia ja
useita kohdeyrityksia. Vaikuttamiskeskustelujen edistymista seurataan ennalta méaritettyjen mittareiden
avulla. Yhden teemavaikuttamishankkeen kesto on noin 2-3 vuotta, jo nka jalkeen teemaa voidaan jatkaa
toisella I&hestymistavalla, tai valitaan kokonaan uusi teema.

1. Verovastuullisuus

Verovastuullisuuden vaikuttamishanke kéynnistyi vuoden 2020 alkupuolella. Vaikuttamishankkeen kohteena
on 20 yritystd globaalilta l1adke- ja teknologiasektorilta. N&illa maailmanlaajuisesti toimivilla yrityksilla on
erityisen merkittava riski verovastuullisuuden osalta. Vaikuttamisen tavoitteena on kannustaa yrityksié
kasittelemaén veronmaksuun liittyvat toimet hyvan hallintotavan ja riskienhallinnan keinoina. Kaytanngssa
téhan kuuluvat esimerkiksi yrityksen avoimuus veropolitiikkkansa suhteen, maakohtainen veroraportointi
seké hallituksen aktiivinen rooli yrityksen veropolitiikan valvojana.

Yrityksille on tdh&n mennessa ollut helpompaa julkistaa veropolitiikkoja ja -strategioita kuin raportoida
maakohtaisista veroista. Sustainalytics pyrkii siksi jakamaan parhaita kaytantja myds muilta toimialoilta,
jotta kohdeyritykset saavat nahda edellakavijoiden esimerkkejd muun muassa maakohtaisen raportoinnin
osalta.

Veroteemalle keskeiset YK:n kestévan kehityksen tavoitteet:

IHMISARVOISTA
TYOTA JA
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2. lImastonmuutos

[Imastonmuutoksen vaikuttamishanke kéynnistyi 2018 ja tulee paatokseen vuoden 2021 alkupuolella. Hanke
on keskittynyt sementti- ja terésteollisuuden siirtyméatarpeisiin osana ilmastonmuutosta. Sementti- ja
terésteollisuuden osuus globaaleista hiilidioksidipaéstoistéa on jopa 13 %, ja kyseiset toimialat ovat jaaneet
ilmastonmuutoskeskustelussa taka-alalle suhteessa muihin korkeapaastoisiin toimialoihin.

Vaikuttamishankkeessa on kayty keskusteluja noin 20 yrityksen kanssa. Kuten Sustainalyticsin muissa
vaikuttamishankkeissa, keskustelussa on ollut mukana vastuullisuustytskentelyn eri vaiheissa olevia yrityksia
alan parhaiden kaytantdjen esiintuomiseksi. Vaikuttamisen tavoitteena on edistda alan raportointia ja
teknologisia innovaatioita, hallinnoida niin fyysisia ilmastoriskeja kuin veden kayttoon liittyvia riskeja seké
saada yrityksia asettamaan selkeita tavoitteita ilmastotydskentelylleen.
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Vaikuttamishankkeen aikana yritykset ovat parantaneet raportointiaan esimerkiksi fyysisen riskin ja vesiriskin
osalta, ja ilmastoon liittyvid asioita on tuotu yh& enemman osaksi yritysten riskienhallintajarjestelmid.
Edell&kavijayritykset ovat asettaneet kunnianhimoisia vélitavoitteita hiilidioksidipaastojen vahentamiseksi, ja
toimialaliitot ovat omalta osaltaan sitoutuneet tuottamaan yhteiskunnalle hiilineutraalia betonia ja terdsté
vuoteen 2050 mennessa.

Kirkon elékerahasto on ollut aktiivinen osallistuja hankkeessa. Eldkerahasto on muun muassa keskustellut
suoraan yhden pohjoismaalaisen yrityksen kanssa hankkeeseen osallistumisesta seka osallistunut yritys- ja
tehdasvierailuihin Ruotsissa.

Keskeiset YK:n kestévén kehityksen tavoitteet sementti- ja terasteollisuuden ilmastonmuutosteemalle:

mm&s 13 ILMASTOTEKDJA
MII! COMMUNITIES

| o

3. Vesi

Veden vaikuttamishanke kdynnistyi vuoden 2020 alkupuolella. Vaikuttamishankkeen kohteena on noin 20
yritystd, joilla on yhteinen valuma-alue Brasilian Tietessa ja/tai Etela-Afrikan Vaalissa. Tarkoituksena on
paikallisen yhteistyon kautta ratkaista yhteiséjen vesihaasteita. Sijoittajilla on téssa yhteistyossa térkea rooli.
Vaikuttamishankkeella on useita tavoitteita, kuten kiinnittd& yritysten huomiota niiden paikallisiin
vesiriskeihin, vastuisiin ja mahdollisuuksiin. Yritysten veteen liittyvéd ymmarrysté on mahdollista lisata seka
johtoa voi kannustaa kaytdnnon toimiin. Liséksi yritysten aiempaa strategisempaa lahestymistapaa
vesiriskeihin voi edistéa.

Tieten ja Vaalin kohdeyritykset toimivat padosin kaivos- ja juomateollisuudessa, seka kemian- ja
metsésektorilla. Vuoropuhelu etenee ndiden yritysten kanssa. Kaivos- ja juomateollisuuden yritykset ovat
olleet kiinnostuneempia osallistumaan keskusteluun ja Sustainalytics aikoo kutsua lis&é paikallisia toimijoita
yhteistybhén mukaan.

Vesiteemalle keskeiset YK:n kestavan kehityksen tavoitteet:

1 VASTUULLISTA 17 YHTEISTYO JA
KULUTTAMISTA KUMPPANUUS

QO
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4.4. Sijoittaja-aloitteet ja foorumit

PRI:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Kirkon elédkerahasto on vuodesta 2008 lahtien sitoutunut PRI-
periaatteisiin ja on rakentanut vastuullisen sijoittamisen toimintansa ndiden periaatteiden ympérille. PRI-
periaatteet tukevat eldkerahastoa vastuullisen sijoitustoiminnan toteutuksessa.

Finsif — Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumi. Finsifin tarkoitus on edistéé vastuullista sijoittamista
Suomessa. Kirkon eldkerahasto on ollut mukana vaikuttamassa Finsifin toimintaan yhdistyksen
perustamisesta vuodesta 2010 l&htien. Finsif tukee eldkerahaston vastuullista sijoitustydskentelyd
keragdmalld yhteen samanhenkisia sijoittajia, joiden kanssa elékerahasto voi vaihtaa kokemuksia ja parhaita
kaytantoja vastuulliseen sijoittamiseen liittyen.

Carbon Disclosure Project (CDP). Eldkerahasto on vuodesta 2007 l&htien tukenut CDP:n toimintaa ja sen
hallinnoimia aloitteita, kuten CDP Water Disclosure, Forests ja Carbon Action. CDP:n kautta elékerahasto on
mukana kehittdmassa yritysten ilmastonmuutostydskentelyd ja raportointia. Vastuulliselle sijoittajalle on
térkeda saada luotettavaa ja vertailukelpoista tietoa yritysten vastuullisesta toiminnasta. CDP lahettad
vuosittain kyselylomakkeita tuhansille yrityksille. Elékerahasto paatti syksylla 2020 tukea CDP:n uutta
Science-Based Targets (SBT) -kampanjaa, jolla kannustetaan yrityksid asettamaan ilmastotieteeseen
perustuvia tavoitteita paasttjen vahentamiseksi. Kampanjalla pyritddn kannustamaan jopa 1 900 yritysta
asettamaan tieteeseen perustuvia tavoitteita.

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

Climate Action 100+. Joulukuussa 2017 k&ynnistynyt sijoittajavetoinen aloite, jonka tavoitteena on vaikuttaa
maailman sataan eniten kasvihuonekaasuja tuottavaan yhtioon. P4amaarana 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 kansainvélisten jarjestdjen yhdessd koordinoima. Aloitteessa on mukana yli 540 sijoittajaa, jotka
edustavat yhteensé yli 52 biljoonan Yhdysvaltain dollarin sijoitusvarallisuutta.

Tobacco-Free Finance Pledge. Eldkerahasto allekirjoitti aloitteen elokuussa 2019. Tobacco-Free Finance
Pledge pyrkii nostamaan esiin sijoitusalan edellékavijoitd ja rohkaisemaan muita seuraamaan parhaita
kaytant6ja sekd jakamaan tietoa rahoitusalan térkeydestd osana tupakkavapaata maailmaa. Aloitteen
tavoitteet ovat myds linkitettavissd suoraan YK:n kestévan kehityksen tavoitteisiin 3 (Terveyttd ja
hyvinvointia) ja 17 (Yhteisty6 ja kumppanuus). Aloitteella on yli 150 allekirjoittajaa, jotka edustavat yhteensa
noin 11 biljoonan Yhdysvaltain dollarin sijoitusvarallisuutta.

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) on G20-maiden Financial Stability Boardin
asettama asiantuntijatydryhma, joka on laatinut ilmastonmuutosraportointiin liittyvat vapaaehtoiset
suositukset yrityksille ja sijoittajille. Suositukset kattavat ilmastonmuutokseen liittyvia asioita hallinnon,
strategian, riskienhallinnan seka mittareiden ja tavoitteiden nakdkulmasta. TCFD-suosituksia tukee julkisesti
jo yli 375 rahoitusalan yritysta yli 45 eri maasta. Eldkerahasto otti kayttéon TCFD-suositusten mukaisen
raportoinnin vuonna 2020, jolloin ensimmainen raportti julkaistiin vuoden 2019 tilanteesta. Tavoitteena on
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my0s kannustaa elédkerahaston varainhoitajia sekd yrityksia kehittdmaan ilmastoraportointiaan TCFD-
suosituksien mukaiseksi.

5 ESG-kyselyn tulokset

Kirkon elékerahasto on tehnyt vuodesta 2013 l&htien vuosittain kyselyn varainhoitajien vastuullisen
sijoittamisen aktiivisuuden tasosta. ESG-asiat ja siihen liittyvat vaatimukset arvioidaan perusteellisesti
varainhoitajan valintavaiheessa, mutta eldkerahasto haluaa myds seurata yhteistybkumppaneidensa
edistymista vuositasolla.

Kyselyn tulosten pohjalta eldkerahasto kdy keskustelua varainhoitajien kanssa toimintatapojen
kehittdmisestd. Varainhoitajalla ei tarvitse olla kaikkia vastuulliseen sijoittamiseen liittyvid prosesseja
kaytossa yhteistyon alussa, vaan eldkerahasto voi osallistua ndiden prosessien kehitystyéhon. Varainhoitajan
sitoutuminen PRI-periaatteisiin on tarked |ahtokohta.

ESG-kyselyn sisélt6 tarkistetaan ja paivitetddn vuosittain. Kyselyn piiriin kuuluvat kaikki sijoitukset, mutta
kyselyjen rakenne vaihtelee omaisuusluokittain. Vuonna 2020 kaytettiin neljaé eri kyselya:

listatut osakkeet, joukkovelkakirjat, absoluuttisen tuoton rahastot
vaihtoehtoiset korot

reaaliomaisuussijoitukset

padomasijoitukset.

Naista kyselyista selvasti laajin oli listatuille osakkeille, joukkovelkakirjoille ja absoluuttisen tuoton rahastoille
kohdistettu kysely, joka koostui seuraavista osa-alueista (yhteensé 68 kysymysta):

1. Yhtittason tiedot

o0 Politiikka ja periaatteet

0 llmastonmuutostydskentely (TCFD-raportointi)
2. Rahastotason tiedot

0 Politiikka ja periaatteet
Resurssit
ESG-integrointi
Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen
ESG-raportointi

©O O0OO0Oo

Kaikki eldkerahaston varainhoitajat vastasivat kyselyyn. Seuraavassa kappaleessa esitelldan tuloksia kyselyn
eri osa-alueilta:

1. Yhtidtason tiedot

Politiikka ja periaatteet. Kaikki kyselyyn osallistuneet varainhoitajat (14 kpl) ovat PRI-allekirjoittajia. Kaikilla
varainhoitajilla on julkinen vastuullisen sijoittamisen politiikka ja omistajaohjauksen periaatteet kaytossa.
Nama kuuluvatkin PRI:n vahimmaisvaatimuksiin. Varainhoitajien vastuullisen sijoittamisen politiikat ja
periaatteet ovat yleisesti laadukkaalla tasolla. Tietoa vastuullisesta sijoittamisesta ja ESG-asioista tuodaan
yha jarjestelméllisemmin mukaan koko henkiléston koulutusohjelmiin ja sisdisiin tietokantoihin.
Varainhoitajien keskimaaraiset PRI-tulokset (A/A+) ovat erittdin hyvélla tasolla niin strategian ja hallinnon
kuin elékerahaston puolesta hoidettujen omaisuuslajien osalta.
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lImastonmuutostydskentely (TCFD-raportointi). Kolmetoista varainhoitajaa on kaynnistdényt oman
ilmastonmuutostydskentelyn ja siihen liittyvat raportointikdytdnnoét. Yksi varainhoitaja selvittad parhaillaan
omia toimintamallejaan, mutta on jo tehnyt julkisen sitoumuksen TCFD-suositusten noudattamiseksi.

§ Varainhoitajien ilmastonmuutokseen liittyvien riskien ja mahdollisuuksien hallinta on erittain hyvalla
tasolla. Yleensd varainhoitoyhtididen tai pankkikonsernien hallituksella on vastuu
ilmastoperiaatteiden hyvaksymisestd ja valvomisesta. lImastoriskien ja -mahdollisuuksien kaytdnnén
arviointi ja hallinta tapahtuu laajasti myods johtotasolla, lisdksi sijoitustiimeissa on jaettu vastuuta.
Resursoinnin osalta joillakin varainhoitajilla on erilliset ilmastotyéryhmét, jotka tukevat kdytannon
tyoskentelyd.

§ Kaikki varainhoitajat pystyvat méaarittelemaan ilmastonmuutokseen liittyvéat siirtymé- seka fyysiset
riskit ja mahdollisuudet, mutta haasteellisempaa oli kertoa, miten tdma4 tieto sisallytetddn omiin
sijoitusstrategioihin. Moni varainhoitaja on vasta kokeilemassa ns. ilmastoskenaarioanalyysien
kayttoonottoa. Skenaarioanalyysin taustalla olevien laskelmien kehitys on vield alkuvaiheessa, joten
niiden laajempi hyddyntdminen on vasta edessa.

§ Suurin osa varainhoitajista on sisdllyttanyt ilmastonmuutokseen liittyvid riskejd omaan
riskienhallintaan jollakin tasolla. Moni varainhoitaja ndkee, ettd ilmastomuutosriskien integrointi
riskienhallintaprosesseihin kehittyy sitd myotd, kun datan saatavuus ja vertailtavuus paranee
edelleen.

§ Tavoitteiden asettaminen ilmastoriskien ja -mahdollisuuksien hallitsemiseksi on haasteellista
monelle varainhoitajalle. Osa pyrkii pienentdmé&an sijoitustoiminnan hiilijalanjalked yli tietyn
aikaperiodin, mutta toistaiseksi vain muutama varainhoitaja on julkisesti sitoutunut varsinaiseen
hiilineutraaliustavoitteeseen. Tavoitteiden asettaminen edellyttdd mittareita seurantaa varten. Niin
ilmastoriskien kuin -mahdollisuuksien mittarit kehittyvat koko ajan. Kaytetymmat mittarit
varainhoitajien keskuudessa télla hetkell& ovat hiilijalanjélki, hiili-intensiteetti ja hiiliriskipisteytykset
eri metodologioilla. Jonkin verran seurataan myos ilmastoratkaisujen osuutta.

2. Rahastotason tiedot

Politiilkka ja periaatteet. Rahastojen ja mandaattien vastuullisen sijoittamisen kdytdnnot ovat selkedsti
kehittyneet varainhoitajilla viime vuosien aikana. Lisaksi poissulkukriteeristdd on kehitetty ja varsinkin
ilmastonakokulmat ovat yha kattavammin huomioituina poissuluissa. Yleisimpia poissulkukriteereja ovat
kiistanalaiset aseet, tupakka ja hiilikaivostoiminta.

Resurssit. Vastuulliseen sijoittamiseen liittyva resursointi vaihtelee rahastoittain erillisten ESG-tiimien ja
salkunhoitajien ty6hon integroidun mallin valilla. Ulkoisen ESG-datan kaytté on kehittynyt viime vuosien
aikana ja yha useampi rahasto kayttda ESG-dataa usealta palveluntarjoajalta. Kaikki rahastot kayttavat
ainakin jotain ulkoista ESG-palveluntarjoajaa. Lisaksi 47 prosenttia osakerahastoista ja 29 prosenttia
korkorahastoista kertoo, etta vastuullisen sijoittamisen tulokset liitetaan salkunhoitajan palkitsemiseen.

ESG-integrointi. Kaikki kyselyyn vastanneet osake- ja yrityslainarahastot sanoivat integroivansa ESG-analyysin
osaksi sijoituspaattsten tekoa. Téana vuonna kysyttiin aikaisempaa laajemmin kaytannon esimerkkeja liittyen
ESG-integraatioon, jotta painopiste olisi yhd enemman tuloskeskeinen politiikkakeskeisyyden sijaan.
Aktiivisista osakerahastoista 58 prosenttia ja yrityslainarahastoista 67 prosenttia huomioi
sijoitusprosessissaan myods YK:n kestavan kehityksen tavoitteet.
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Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen. Aktiivisen omistajuuden osalta keskityttiin vuonna 2020 erityisesti
salkunhoitajan rooliin. Tarkoituksena oli selvittéd, miten aktiivinen omistajuus nékyy sijoituspaattksenteossa.
Listattujen osakkeiden osalta 76 % rahastoista ilmoitti, ettd salkunhoitajalla on selked rooli aktiivisessa
omistajuudessa. Tdman lisdksi kyselyssé painotettiin myds varainhoitajien toimintatapoja vaikuttamistyon
tulosten seuraamiseen liittyen (esimerkiksi erilaiset kvantitatiiviset mittarit). Usealla varainhoitajalla oli
tulosten seuraamiseen liittyen jo kattava lahestymistapa, mutta tdméan osa-alueen voidaan katsoa vaativan
erityistd huomiota tulevaisuudessa odotusten kasvaessa.

ESG-raportointi. Osakerahastoista 100 % ja korkorahastoista 71 % kertoi raportoivansa ESG-asioista, ja
raportointi tapahtuu pééasiassa kvartaaleittain tai vuositasolla. Osakerahastoista 41 % ja
yrityslainarahastoista 31 % raportoi mygs vaikuttavuudesta. Vaikuttavuusmittarit ovat useimmiten sidottu
YK:n kestédvén kehityksen tavoitteisiin. On syytd huomioida, ettd varainhoitajat kayttévat erilaisia
vaikuttavuusraportointikdytantojd, eivatka tulokset ole siten vertailukelpoisia.

Muiden omaisuusluokkien ESG-kyselyt olivat muodoltaan enemman avoimiin kysymyksiin pohjautuvia, ja
niissd painotettiin kullekin omaisuusluokalle ominaisia piirteitd. Padomasijoitusten ja vaihtoehtoisten
korkosijoitusten kyselyissd painotettiin vastuullisen sijoittamisen politiikan sisélt6éa ja vastuullisuuden
integrointia osaksi toimintatapoja. Kaikki vaihtoehtoisten korkosijoitusten managerit ovat laatineet
vastuullisen sijoittamisen politiikan, ja 90 prosenttia managereista huomioi toiminnassaan
ilmastonmuutokseen liittyvat riskitekijat ja mahdollisuudet. Suurin osa managereista on allekirjoittanut PRI:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteet (70 % allekirjoittanut, 10 %:lla prosessi kéynnissd). Noin puolet
managereista huomioi sijoitusprosessissaan YK:n kestavét kehityksen tavoitteet.

Reaaliomaisuussijoituksien kyselyssa painotettiin kuluneena vuonna erityisesti GRESB-kyselyé ja sen tuloksia.
GRESB on reaaliomaisuussijoitusten kansainvalinen ESG-raportointijarjestelméa. Lahes puolet elédkerahaston
kyselyyn vastanneista rahastoista ilmoitti raportoivansa GRESB:iin. Kaikki managerit ovat laatineet
vastuulliseen sijoittamiseen liittyvat ohjeet tai periaatteet ja noin neljannes kertoo tukevansa TCFD-
raportointisuosituksia. Tadman  lisdksi muutama manageri ilmoittaa asettaneensa julkisen
hiilineutraalisuustavoitteen.

6 Vastuullisen sijoittamisen tydryhma

Vastuullisen sijoittamisen tyéryhmé on asiantuntijaelin, joka neuvoo Kirkon eldkerahaston johtokuntaa
vastuullista sijoittamista ja yritysten vastuullisuutta koskevissa kysymyksissa. Tyéryhma kokoontui kaksi
kertaa vuoden 2020 aikana. Tydryhman nelivuotinen toimikausi paattyi kesalla 2020, joten ensimmainen
kokous kaytiin vielda vanhan tydryhman kesken ja vuoden toisessa kokouksessa tydryhman uudet jasenet
olivat koolla.

Ensimmaisessa kokouksessa kasiteltiin vastuullisen sijoittamisen toimintakertomusta, ESG-kyselyn tuloksia
seka Kirkon uuden energia- ja ilmastostrategian vaikutuksia eldkerahaston toimintaan. Toisen kokouksen
aiheena puolestaan oli eldkerahaston ilmastonmuutosstrategian pdivitys ja siihen liittyva keskustelu
hiilineutraaliustavoitteesta, uusista ilmastotytkaluista ja -mittareista.
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Tyoryhmén jésenet ovat:

Kirkon eldkerahaston johtaja Leena Rantanen (puheenjohtaja)

Toimitusjohtaja Pasi Stromberg, Elakekassa Verso

Johtaja, ESG, Markus Lindqvist, Aktia Varainhoito

Toimitusjohtaja Jukka-Pekka Karkkainen, FCA Investments

Yhteiskunnan ja kestévén kehityksen asiantuntija, rovasti llkka Sipildinen, Kirkkohallitus
Viestintaasiantuntija Tuija Helenelund, Kirkon viestinta

Sijoitusjohtaja Ira van der Pals, KER

Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen paallikkd Magdalena Lonnroth (koordinaattori), KER
Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen asiantuntija Joonas Huttunen (asiantuntijajasen), KER

w W W W W W W W W

7 TCFD:n 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 liittyvat vapaaehtoiset suositukset muun
muassa yrityksille ja sijoittajille. Namé suositukset kattavat ilmastonmuutokseen liittyvié asioita hallinnon,
strategian, riskienhallinnan sekd mittareiden ja tavoitteiden ndkokulmasta. Tassé osiossa eldkerahasto
raportoi ilmastonmuutostytskentelystéan TCFD:n suositusten mukaisesti.

Ympéristoon liittyvat asiat ovat olleet oleellinen osa Kirkon elékerahaston sijoitustoimintaa rahaston alusta
alkaen. Vuonna 2016 julkaistu ilmastonmuutosstrategia toi esille yha konkreettisemmin elékerahaston
ilmastonmuutostytskentelyyn liittyvat prosessit, toimintatavat ja tavoitteet. Vuonna 2019 kayttdonotetun
uuden raportointimallin my6ta eldkerahasto haluaa kehittdd toimintaansa ja prosessejaan. Kehitystyé on
valttdméatonta, koska ilmastonmuutoksen raportointiin liittyvat tyokalut kehittyvat jatkuvasti.

7.1. Hallintotapa

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

Eldakerahaston johtokunta hyvaksyy vastuullisen sijoittamisen ohjeet, ilmastonmuutosstrategian,
sijoitussuunnitelman, riskienhallintasuunnitelman ja toimintakertomukset. Johtokunnan kokouksissa
kasitellaan ilmastonmuutokseen liittyvid asioita sddnndllisesti, muun muassa puolivuosittaisen seulonnan,
ESG-kyselyjen lapikdynnin sekd toimintakertomuksen hyvéksymisen yhteydessd. Johtokunta kay lisaksi
tarvittaessa léapi muita ymparistoon liittyvid asioita, kuten teemavaikuttamishankkeita. Johtokunnan
tehtdvissd on erikseen madritelty vastuullisuusasiat, joilla on selked strateginen merkitys Kirkon
elékerahaston toiminnassa.

Vastuullisen sijoittamisen tydryhmé neuvoo eldkerahaston johtokuntaa vastuullista sijoittamista ja yritysten
vastuullisuutta koskevissa kysymyksissd. Tydryhma valmistelee vastuullisen sijoittamisen ohjeet,
ilmastonmuutosstrategian ja tekee suosituksia johtokunnalle vastuulliseen sijoittamiseen liittyvissa
kysymyksissa. Taman lisaksi tydryhméan kokouksissa voidaan kasitelld muita ajankohtaisia ilmastoon liittyvia
asioita. Tydryhma koostuu elékerahaston johtokunnan puheenjohtajasta, Kirkon elékerahaston johtajasta,
sijoitusjohtajasta seka alan asiantuntijoista.

Elakerahaston johtaja hyvaksyy osallistumiset kansainvélisiin sijoittaja-aloitteisiin ja paatokset tuodaan
johtokunnalle tiedoksi.

Suomen evankelis-luterilainen kirkko Eteldranta 8 / Sodra Kajen 8 vaihde / vixel 09 180 21 / faksi / fax 09 180 2350 Y-tunnus / FO-nummer 2721508-7
Evanglisk-lutherska kyrkan i Finland PL/PB 210 kirkkohallitus@evl.fi / kyrkostyrelsen@evl.fi IBAN: FI41 8000 1601 1699 08
Kirkon eldkerahasto / Kyrkans pensionsfund 00131 Helsinki / Helsingfors evlfi BIC: DABAFIHH
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Eldkerahaston sijoitusyksikkd vastaa sijoitustoiminnasta ja raportoinnista eri omaisuusluokissa.
Eldkerahaston sijoitusyksikko seuraa ilmastoon liittyvid asioita osana sijoitustoimintaa seké varainhoitajilta
ettd ulkoisilta palveluntarjoajilta saamansa datan perusteella. Tuloksia seurataan vuosittain
ilmastonmuutosstrategian tavoitteiden mukaisesti vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksessa.
Sijoitusyksikgssd tydskentelee myds vastuullisen sijoittamisen paallikkd ja vastuullisen sijoittamisen
asiantuntija, jotka koordinoivat vastuullisen sijoittamisen kehitystyoté kaikkien omaisuusluokkien osalta.

7.2. Strategia
7.2.1. Riskit ja mahdollisuudet

[Imaston lampeneminen ihmisen toiminnan seurauksena on yksi suurimmista maailmanlaajuisista kriiseista.
lImastonmuutos luo riskeja ja mahdollisuuksia sijoitustoimintaan kaikissa omaisuusluokissa. llmastonmuutos
on huomioitu Kirkon elékerahaston pitkan aikavalin sijoitusstrategiassa toimintaymparistoon vaikuttavana
tekijana. Lisdksi Suomen evankelis-luterilaisen kirkon ilmastostrategia, hiilineutraali kirkko 2030, ohjaa Kirkon
elékerahaston toimintaa. Eldkerahasto on asettanut tavoitteekseen johdonmukaisesti vahentad
sijoitustoimintansa hiilijalanjalked yli ajan. Hiilijalanjéljen vahentamiseksi eldkerahasto on tunnistanut
ilmastonmuutosstrategiassaan  joukon ilmastonmuutostytkaluja, joiden kayttd vaihtelee eri
omaisuusluokkien mukaan. Eldkerahaston pitka sijoitushorisontti tekee eri omaisuusluokkiin liittyvien riskien
ja mahdollisuuksien huomioimisesta erittdin térkeaa, jotta strateginen tavoite tayttyisi.

lImastonmuutoksesta eldkerahastolle aiheutuvat riskit voidaan jakaa fyysisiin riskeihin seké siirtymaériskeihin.

Fyysisilla riskeilla tarkoitetaan suoraan ilmastonmuutoksesta aiheutuvia riskejd, kuten kuivuutta tai
adarimmaisia saailmioita. Fyysiset riskit voivat olla joko kroonisia, kuten kuivuus ja nouseva merenpinta, tai
akuutteja, kuten esimerkiksi myrskyt. Kirkon eldkerahastolle oleellisia fyysisia riskeja lyhyella aikavalilla ovat
esimerkiksi yritysten omaisuuteen tai kiinteistihin kohdistuvat s&dilmiot, jotka saattavat alentaa
omaisuuden arvoa. Taman lisaksi esimerkiksi vakuutusyhtidomistusten riskit kasvavat &arimmaéisten
sadilmididen yleistyessa. Pidemmalla aikavalilla oleelliset riskit liittyvat yrityksen toimialaan, sijaintiin tai
toimintaan alueella, jolla esiintyy kroonisia fyysisid riskejd. Esimerkiksi kuivuuden takia yrityksen
toimintaedellytykset voivat heikentyd tai merenpinnan nousun seurauksena kiinteistdomaisuus voi menettaa
arvonsa.

ISS ESG:n kanssa tehdyssé ilmastoanalyysissa arvioitiin Kirkon elékerahaston sijoitussalkun fyysisia riskeja
yritysten sijainnin ja liiketoiminnan perusteella®. Elédkerahaston salkun fyysiset riskit ovat analyysin
perusteella hieman vertailuindeksia pienemmat seka todennékoisessa etta huonoimmassa skenaariossa?. 1SS
ESG:n analyysin perusteella yritysten fyysisten riskien hallinnoimisessa on viela huomattavasti parannettavaa,
kestavalla tasolla fyysisten riskien hallinnointi on analyysin perusteella ainoastaan 2 % yrityksista.
Sektoritasolla suurin osa fyysisista riskeista tulee informaatioteknologia- seka teollisuustuotteet ja palvelut-
sektoreilta. Yksittdisten sadilmididen tasolla elédkerahaston riskiprofiili on hyvin samankaltainen
vertailuindeksin kanssa, joskin elékerahaston riskit trooppisten hirmumyrskyjen ja tulvien osalta ovat hieman
vertailuindeksia matalammat. Eldkerahaston tulee jatkossa kiinnittdd huomiota ja pyrkia kohdistamaan
vaikuttamistoimintaansa erityisesti sektoreihin seka yrityksiin, joihin kohdistuu suuri fyysinen riski. Liséksi

! Kappaleessa 7 kasitellyt ISS ESG:n kanssa yhteistydssa tehdyt analyysit sisaltavét suorat osakesijoitukset, likvidit
osakerahastot seké korkorahastot likvidien yrityslainaomistuksien osalta. Analyysi on tehty 31.10.2020 tilanteesta.
2 Todennakdinen ja huonoin skenaario perustuvat IPCC-ilmastopaneelin viidennessa arviointiraportissa kéaytettyihin
RCP 4,5- ja RCP 8,5 -skenaarioihin.
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keskusteluihin  varainhoitajien kanssa tulee nostaa kysymys fyysisten riskien huomioimisesta
sijoitusprosessissa.

Siirtymariskeilla puolestaan tarkoitetaan véhahiilisempaéan tulevaisuuteen siirtymisesta johtuvia riskejg, ja ne
kohdistuvat usein korkeiden hiilidioksidipdéastjen aloihin, kuten fossiilisiin  polttoaineisiin,
energiantuotantoon, auto- ja kuljetusalaan sekd sementti- ja terésteollisuuteen. Erityisesti poliittiset
paatokset ilmastoasioissa ja uusi lainséddanto saattavat haastaa vanhoja liikketoimintamalleja. Esimerkiksi PRI
on todennut ”Inevitable Policy Response” -projektinsa yhteydessd, ettd mitd myShemmin poliittisia
muutoksia tehdaan, sitd suuremmat niiden vaikutukset ovat muun muassa rahoitusmarkkinoille. Uusien
teknologiainnovaatioiden voidaan katsoa tuovan suuria mahdollisuuksia, mutta my6s olevan suuri riski
yrityksille, jotka eivat pysty uudistamaan lilkketoimintamallejaan. Siirtymariskeihin lasketaan my6s markkina-
ja maineriskit, jotka koskevat esimerkiksi asiakkaiden muuttuneita kulutustapoja ja tottumuksia.
Siirtymariskien ominaispiirre on se, etta niitd on hyvin vaikea ennustaa.

Kirkon elékerahasto kartoitti myds siirtymaériskeja ilmastoanalyysissaan. Kriittisimpien siirtymariskien
voidaan katsoa koskevan energiantuotantoa sek& fossiilisten polttoaineiden parissa toimivia yrityksia.
Energiantuotannon nakodkulmasta on merkityksellistd, onko tulevaisuuden energia tuotettu uusiutuvalla
energialla (vihred) vai fossiilisilla polttoaineilla (ruskea). Fossiilisia polttoaineita omistavat yritykset
puolestaan voivat huomata omaisuutensa arvon putoavan véhahiiliseen talouteen siirtymisen takia.
Taulukossa 3 on vertailtu elakerahaston omistuksia molemmista nakokulmista vertailuindeksiin 3 .
Energiantuotanto-sarake nayttééd "vihredn” ja “ruskean” energiantuotantokapasiteetin salkkutasolla, kun
taas Reservit-sarake ndyttaa fossiilisia polttoaineita omistavien yritysten osuuden.

Taulukko 3
Energiantuotanto Reservit

Vihred Muutos Ruskea Muutos gl(::;::;?:ta Muutos
tuotantokapasiteetti = Vs 2019 | tuotantokapasiteetti 0 POTEK Vs 2019

% omistavat

% % % . %

yritykset %
Sijoitussalkku 36,8 % +9,7% 28,9 % -2,8% 0,6 % -0,3%
Vertailuindeksi 25,9 % +1,9% 47,3 % +0,5% 5,2 % -1,0%

Kirkon eldkerahaston salkusta l6ytyy huomattavasti véhemman energiantuottajia vertailuindeksiin
verrattuna. Taman liséksi néiden salkkuyhtididen energiatuotantokapasiteetti perustuu enemman vihredan
energiaan verrattuna vertailuindeksiin. Vaikka sek& Kirkon eldkerahaston ettd vertailuindeksin vihreén
tuotantokapasiteetin osuus on kasvanut viime vuoteen verrattuna, on Kirkon eldkerahaston vihred
tuotantokapasiteetti noussut huomattavasti enemman. Myds fossiilisia polttoaineita omistavia yrityksia
Kirkon eldkerahastolla on huomattavasti indeksia vdhemman, ja niiden maara on hieman pienentynyt viime
vuoteen verrattuna. Taman analyysin perusteella riskit ovat olemassa, mutta ne ovat kooltaan
vertailuindeksia pienemmat. Kirkon elékerahaston tulee erityisesti varmistaa, ettd omistusten tulevaisuuden
energiantuotanto kohdistuu kasvavissa maarin vihredan energiaan ja toisaalta vahentda omistuksia etenkin
korkeapdaastoisia polttoaineita omistavissa yrityksissa. Nama tavoitteet on tunnistettu Kirkon elékerahaston
ilmastonmuutosstrategiassa ja tyokaluna kdytetéan poissulkemista ja vihreita sijoituksia.

3 Elakerahaston vertailuindeksi koostuu kahdeksasta korkoindeksista ja kuudesta osakeindeksista, joiden painot on
maaritelty sijoitussuunnitelmassa. llmastoanalyysissa ei ole huomioitu valtionlaina- tai rahamarkkinaindekseja. Taméan
liséksi indeksirahastoja on kaytetty joidenkin indeksien omistusten estimoinnissa.
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lImastoanalyysin liséksi Kirkon eldkerahasto tekee salkkuseulonnan kahdesti vuodessa; seurattavina
kriteereind ovat esimerkiksi kivihiilikaivostoiminta ja fossiilisten polttoaineiden tuottajat. Vuoden 2020
seulonnassa todettiin salkkuyhtididen kivihiilikaivostoimintaan perustuvan liiketoiminnan olevan erittéin
pientd. Elékerahasto kavi keskustelua kaikkien varainhoitajien kanssa, joilta néitd omistuksia 16ytyi.
Seulonnan yhteydessa kartoitettiin myds kansainvélisten ymparistonormien rikkojat, joita salkusta 0ytyi
kaksi kappaletta. Néaista tapauksista oltiin yhteydessé kyseisiin varainhoitajiin.

Toinen nékdkulma riskien maarittdmiseen on tarkastella yritysten ilmastotavoitteita, joiden avulla voidaan
arvioida, kuinka hyvin yritysten strategiat ovat linjassa kansainvélisten ilmastotavoitteiden kanssa, ja mitk&
ovat niiden valmiudet reagoida ilmastonmuutokseen. Yrityksid tulee kannustaa asettamaan Science Based
Targets -aloitteen (SBT) mukaisia tavoitteita, jotka ovat nimensd mukaisesti tieteeseen perustuvia ja Pariisin
ilmastosopimuksen mukaisia. Yrityksen tavoitteen vajavaisuuden voidaan katsoa lisédvén erityisesti pitkan
aikavalin riskeja. Kuvassa 3 on vertailtu Kirkon eldkerahaston omistuksia suhteessa vertailuindeksiin.
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Kirkon elédkerahaston salkusta l6ytyy viela merkittavd maaré yrityksié ja liilkkeeseenlaskijoita, joilta puuttuvat
ilmastotavoitteet. Lisaksi yrityksid, jotka ovat sitoutuneet tai hyvaksyttdneet SBT:n mukaiset tavoitteet, on
vertailuindeksida véhemman. Varainhoitajia pité4 kannustaa kayttdmaan resursseja yhd enemman yritysten
ilmastostrategian arviointiin, silla tavoitteiden puuttumisen tai vajavaisuuden voidaan katsoa nostavan
salkun ilmastonmuutokseen liittyvia riskeja. Kirkon elédkerahasto tekee tata vaikuttamisty6td myos CDP:n
hallinnoiman Science Based Targets -kampanjan kautta.

lImastostrategian arvioinnin lisaksi ISS ESG on kehittdnyt Carbon Risk Rating -arvosanan (CRR), joka pyrkii
kokonaisvaltaisesti arvioimaan yritysten valmiuksia toimia véhahiilisessa ympdristossa. CRR on luonteeltaan
eteenpéin katsova, minka vuoksi se tukee hyvin esimerkiksi perinteisia ainoastaan nykyhetkeen perustuvia
hiilijalanjalkilaskelmia. Kirkon elékerahaston sijoitussalkun CRR on vertailuindeksin kanssa samalla tasolla.
Kirkon eldkerahaston salkun CRR-arvosana on parantunut viime vuodesta sekd absoluuttisesti ettd
vertailuindeksiin verrattuna. On kuitenkin syytd huomata, etté elédkerahaston salkussa on huomattavasti
enemman matalan CRR-arvosanan yrityksié verrattuna vertailuindeksiin. Kirkon eldkerahaston tulee seurata
varsinkin salkun suurimpien saastuttajien CRR-arvosanaa ja tarvittaessa kdyda keskustelua salkunhoitajien
kanssa.
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Kasiteltdessa ilmastonmuutokseen liittyvia riskejé ja mahdollisuuksia, on tarkedd huomioida, etta Kirkon
elékerahasto sijoittaa padosin ulkoisten varainhoitajien kautta. Elékerahasto ei siis I1ahtékohtaisesti analysoi
yksittaisia yrityksid, vaan riskien ja mahdollisuuksien tunnistaminen tapahtuu p&dasiassa sijoitusstrategia- ja
rahastotasolla. Sijoitusstrategiatasolla riskien ja mahdollisuuksien voidaan katsoa liittyvan varainhoitajien
ilmastonmuutososaamiseen seké eldkerahaston kykyyn arvioida varainhoitajien ilmastonmuutososaamista
riittdvalla tasolla. Elékerahaston tulee jatkuvasti seurata varainhoitajien kykyd ja resursseja arvioida
ilmastonmuutoksesta aiheutuvia riskeja ja mahdollisuuksia.

lImastonmuutokseen liittyvat ndkokohdat on nostettu vahvasti esille Kirkon eldkerahaston ESG-kyselyssa,
jonka ilmastonmuutososiota laajennettiin  vuoden 2020 kyselyssd. Varainhoitajat vastasivat nyt
ilmastonmuutoskysymyksiin TCFD:n osa-alueiden mukaisesti. Kyselyn tuloksia on kéyty tarkemmin I&pi
toimintakertomuksen kappaleessa 5. Toimintatapojen voidaan katsoa kehittyneen vuoden aikana.
Toimintatavat ovat koko toimialalla kuitenkin vasta alkuvaiheessa, ja niiden mahdollisen vajavaisuuden
voidaan katsoa olevan riski eldakerahaston sijoitustoiminnalle.

llImastonmuutos tuo sijoittajalle my6s mahdollisuuksia. Kirkon eldkerahasto pyrkii hyédyntdmé&én
ilmastonmuutoksen tuomia mahdollisuuksia varsinkin vihreilld sijoituksilla. Vihreat sijoitukset auttavat
rahoittamaan siirtymisté vahahiilisempaén talouteen, ja ne vaikuttavat suoraan tdméanhetkisiin paastaihin.
Sijoitusmahdollisuuksia 16ytyy eri markkinoilta ja omaisuusluokista, kuten kestdvan kehityksen
teemarahastoista, uusiutuvan energian projekteista, vihreistd obligaatioista ja metsasijoittamisesta.

7.2.2. Skenaarioanalyysi

Skenaarioanalyysin tarkoituksena on analysoida Kirkon eldkerahaston salkun nykyisia sekd& mahdollisia
tulevia paastojé ja verrata niitd Kansainvélisen energiajarjeston (IEA) ilmastoskenaarioihin vuoteen 2050
saakka. Tarkastelussa on huomioitu IEA:n Sustainable Development Scenario (SDS), Stated Policies Scenario
(STEPS) seké& 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
taémanhetkistd sek& suunniteltua tulevaisuuden politiikkaa, kun taas CPS olettaa, etteivat valtiot tee
muutoksia tdménhetkiseen energiapolitiikkaansa. Sek& STEPS ettd CPS johtavat selkeasti SDS-skenaariota
suurempaan lampotilojen nousuun.

Analyysi kattaa suorat osakesijoitukset, likvidit osakerahastot sekd korkorahastot likvidien
yrityslainaomistuksien  osalta. Tulevia p&&st6jd arvioidaan yhdistelemélla tietoja  yrityksen
markkinaosuuksista seka toimialan odotetusta paasttkehityksestd. Analyysi huomioi myds yritysten
paastdvahennystavoitteet. Skenaarioanalyysi on tehty yhteistydssa ISS ESG:n kanssa ja sen tulokset on
havainnollistettu kuvassa 4.
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Kuva 4
160%
140% 1
-—“”—
-
120% memm——""
100% o o emmem—=——————=""
80%
60%
400/0/
20%
0%
O 1 N M I IO © I~ 0 O O 1 NN M < 1D © I 0 O O 1 N M < 1D © - 0 O O
N AN AN AN AN AN AN NN AN AN OO OO MO OO MO O O o0 J§ 5§ § 98§ 5§ 58§ & & 5 8 1
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN N N N &N &N N &N N &N &N &N &N N N N N N N N
SDS STEPS CPS e Sijjoitussalkku === Vertailuindeksi

Tuloksien perusteella Kirkon elékerahaston osake- ja yrityslainasalkku on linjassa STEPS ja CPS-skenaarioiden
kanssa vuoteen 2050 asti, mutta ylittdd SDS:n mukaisen péa&stoébudjetin vuonna 2038. Sektoritasolla
paastobudietit ylittyvat 2050 mennessa esimerkiksi sementti- ja paperitoimialoilla, kun taas esimerkiksi
vakuutusyhtididen osalta ollaan selvésti alle vuoden 2050 budjetin.

ISS ESG:n analyysin perusteella portfolio on linjassa 1,9 °C lampenemisen kanssa vuoteen 2050 mennessa,
kun taas vertailuindeksilla sama luku on 2,9 °C. Kirkon elékerahaston tulee kiinnittdd paastdihin huomiota
koko salkun tasolla, kehittéa salkkua ja kannustaa yhtiditd muutokseen, jotta tulevaisuuden péaéstot saataisiin
matalammille tasoille.

lImastoskenaarioanalyysin yhteydessa on tarkedd huomioida, ettd analyysi on hyvin herkkd seka
skenaarioiden oletuksille etté tulevien paastdjen estimoinnille. LAhestymistapojen kehittyessa laskelmien
laatu paranee, jolloin skenaarioanalyysin tuloksia voidaan mahdollisesti tuoda selkedksi osaksi
sijoituspéaatoksentekoa.

7.3. Riskienhallinta

ESG-asiat, johon myds ilmastonmuutokseen liittyvat asiat kuuluvat, ovat osa Kirkon eldkerahaston laajempaa
riskienhallintasuunnitelmaa. Riskienhallintasuunnitelman mukaisesti ESG-riskeja seurataan kahdella tasolla;
varainhoitajittain seké sijoituskohteittain. Talla hetkelld ilmastonmuutokseen liittyvié riskeja tunnistetaan ja
hallinnoidaan Kirkon elékerahastossa seuraavilla tavoilla:

Tekemall& puolivuosittaista salkkuseulontaa, jossa ulkoinen palveluntarjoaja seuloo likvideja osake-
ja korko-omistuksia kahdesta nékdkulmasta. Normiperusteisessa seulonnassa tarkoituksena on
selvittdd, 16ytyyko sijoitussalkusta ympéristoon liittyvien kansainvélisten normien rikkojia. Liséksi
toimialaperusteisessa seulonnassa selvitetddn omistukset, joiden liiketoiminta perustuu
kivihiilikaivostoimintaan tai fossiilisiin polttoaineisiin. Molempien seulontojen osalta Kirkon
elékerahasto on tarvittaessa yhteydessd varainhoitajiin. Eldkerahasto osallistuu lisaksi



23 (26)

palveluntarjoajan valitykselld vaikuttamiskeskusteluihin, jotka kohdistuvat normiperusteisessa
seulonnassa esiin tulleisiin vakaviin ymparistonormirikkomuksiin, jotta seulonnassa tunnistettuja
riskeja voidaan paremmin arvioida ja hallita.

Osallistumalla ennakoivaan teemavaikuttamiseen ulkoisen asiantuntijan kanssa. Tall4 hetkelld
Kirkon eldkerahasto on mukana esimerkiksi sementti- ja terdsyritysten ilmastonmuutostoimiin
liittyvassd teemavaikuttamishankkeessa, jossa tarkoituksena on muun muassa kannustaa yrityksia
kattavampaan ilmastoraportointiin, jotta sijoittajat voisivat paremmin arvioida sijoituskohteidensa
riskeja.

Kaymalla aktiivista vuoropuhelua varainhoitajien kanssa. Elékerahasto pyrkii tuomaan esiin omia
tavoitteitaan ilmastonmuutostydn osalta ja vaikuttamaan nain varainhoitajien toimintaan.
Eldkerahaston aloitteesta varainhoitajat ovat esimerkiksi kiristdneet poissulkukriteerejaan
kivihiilikaivostoimintaan ja fossiilisiin polttoaineisiin liittyen. Varainhoitajat myo6s tuottavat
vastuullisuusanalyysia salkuistaan, jota elékerahasto kayttdd osana riskienhallintaa. Liséksi
salkunhoitajatapaamisissa kaydaan saannollisesti keskustelua rahastojen hiilijalanjéljesta seké&
ilmastovaikutuksista.

Vuosittaisen varainhoitajien ESG-kyselyn avulla eldkerahasto arvioi varainhoitajien osaamista
ilmastonmuutokseen liittyvissé asioissa. ESG-kyselyn palautekeskustelujen tavoitteena on saada
varainhoitajat parantamaan kayténttjaan esimerkiksi ilmastonmuutokseen liittyvan raportoinnin
osalta sekéd tekemaén aktiivisempaa vaikuttamistyota salkkuyritysten kanssa.

Tapaamalla suoraan yrityksid ja kannustamalla niitd raportoimaan kattavammin
ilmastonmuutostydskentelystdédn sekd ottamaan huomioon ilmastonmuutokseen liittyvét asiat.
Yritysten parempi ilmastoraportointi auttaa sijoittajia arvioimaan riskejaan yha kattavammin.

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

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

Seuraamalla rahastojen hiilijalanjalked ja ympéristoon liittyvia ESG-arvosanoja suoraan
salkunhoitojarjestelmasta. Salkunhallintajirjestelman ESG-osion avulla pystytdan tarvittaessa
reagoimaan nopeasti muuttuneihin riskitekijoihin.

Kerran vuodessa ISS ESG:n kanssa yhteistydssa tehtavalla ilmastoanalyysilla, joka antaa hyvat
tyokalut identifioida kaikista keskeisimpid riskikeskittymia sekd tarvittaessa tehd&
strategiamuutoksia sijoitussalkussa.
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Kirkon elékerahastolla on kaytossd useita mittareita ilmastonmuutoksen aiheuttamien riskien ja
mahdollisuuksien arvioinnissa. Taulukossa 4 on kayty tarkemmin lapi kdytettyja mittareita.

Taulukko 4
Mittari

Lahde

Kohde Frekvenssi

Hiilijalanjalki (sisaltaen attribuutio- ja
toimialaperusteiset laskelmat)
Energiantuotannon vihrea / ruskea
osuus tuotantokapasiteetista
Fossiilisten polttoaineiden
omistukset ja niistd mahdollisesti
muodostuvat paastot

Yritysten ilmastonmuutosstrategian
arviointi

Carbon Risk Rating, jolla pyritaan
arvioimaan yritysten tulevaisuuden
valmiutta toimia vahé&hiilisessa
yhteiskunnassa

Yritysten ja salkun fyysiset riskit ja
niiden hallinnointi

Ymparistoon liittyvat
normirikkomukset
Kivihiilikaivostoimintaa tai fossiilisiin
polttoaineisiin liittyvaa liiketoimintaa
harjoittavien yritysten osuus salkusta
Hiilijalanjalki

Ymparistoon liittyva ESG-arvosana
Vaikuttavuusmittarit* ja
vastuullisuusanalyysi
Vaikuttamistapausten tulokset

ESG-kyselyjen vastaukset ja
pisteytykset

ISS ESG
ISS ESG

ISS ESG

ISS ESG

ISS ESG

ISS ESG
ISS ESG

ISS ESG

MSCI
MSCI
Varainhoitajat

ISS,
Sustainalytics,
KER
KER

Kokonaissalkku (osake- = Vuosittain
ja yrityslainastrategiat)
Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
ja yrityslainastrategiat)
Kokonaissalkku (osake- = Vuosittain
ja yrityslainastrategiat)

Kokonaissalkku (osake- = Vuosittain
ja yrityslainastrategiat)
Kokonaissalkku (osake- = Vuosittain
ja yrityslainastrategiat)

Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain

ja yrityslainastrategiat)

Kokonaissalkku (osake- = Puolivuosittain
ja korkostrategiat)

Kokonaissalkku (osake- | Puolivuosittain
ja korkostrategiat)

Rahastokohtainen Jatkuva
Rahastokohtainen Jatkuva
Rahasto/ Jatkuva
mandaattikohtainen

Yrityskohtainen Jatkuva
Rahasto/ Vuosittain
mandaattikohtainen

*Varainhoitajien vaikuttavuusmittaustavat vaihtelevat, eivatkd siten ole yhdistettdvissa keskenddn. Kirkon
elakerahaston tavoitteena on tulevaisuudessa tuoda myds salkkutason vaikuttavuusmittareita osaksi riskienhallintaa.

Kirkon eldkerahaston tavoitteena on johdonmukaisesti vahentéa sijoitustoimintansa hiilijalanjalked yli ajan.
Eldkerahasto on ilmastonmuutosstrategiassaan maaritellyt tdhén kaytettavid tydkaluja ja keinoja, joiden
avulla elékerahasto seuraa ilmastonmuutostavoitteen toteutumista. llmastonmuutosstrategiaa on kasitelty
tarkemmin toimintakertomuksen kappaleessa 2.
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7.4.1. Hiilijalanjalki

Vuonna 2020 Kirkon elakerahasto kaytti hiilijalanjaljen laskentaan ulkoista palveluntarjoajaa ISS ESG:ta.
Hiilijalanjalki laskettiin erikseen likvideille osake- seka yrityslainasijoituksille. Taulukossa 5 on kayty lapi
osakesijoitukset ja taulukko 6 siséltaa yrityslainasijoitukset.

Taulukko 5
Raportointiaste EER] (0] Suhteelliset paéstot
tCO,e tCO,e/M EUR myynti
Raportoivat Scope = Scope Hiili- Muutos Pal?lp.;[.ettu Muutos
omistukset% = 1&2 12&3 intensiteetti vs2019 . . " vs2019
intensiteetti
Osakesalkku 72,4 % 25,686 | 79,417 103,4 -23,4% 105,4 -24,2 %
Vertailuindeksi 82,5 % 64,853 245,668 239,6 223,6
Taulukko 6
Raportointiaste EER (0] Suhteelliset paéstot
tCO,e tCO,e/M EUR myynti
Raportoivat Scope = Scope Hiili- Muutos Pal?lp.;[.ettu Muutos
omistukset% = 1&2  1,2&3 intensiteetti vs2019 . . ' ys2019
intensiteetti
Yrityslainasalkku 76,7 % 20,723 | 68,608 193,1 -26,0 % 1211 -24,3%
Vertailuindeksi 83,6 % 32,819 164,641 273,1 178,5

Scope 1 -paastoilla viitataan yritysten toiminnasta suoraan aiheutuviin paastoihin. Scope 2 -paastoilla
puolestaan viitataan epasuoriin paastoihin, jotka aiheutuvat yrityksen energian ja sahkon kaytosta. Myytyjen
tuotteiden loppukéyttsté seké tavaroiden ja palvelujen hankinnasta aiheutuvia péastdja kutsutaan valillisiksi
paastoiksi ja niitd kuvataan Scope 3 -pééstoilla. Scope 3 -péaéstdjen estimointi on erittdin vaikeaa, joten niiden
lukua voidaan pit44 ainoastaan suuntaa antavana.

Hiilijalanjélke& seurataan paaasiassa painotetun hiili-intensiteettiluvun muodossa (engl. weighted average
carbon intensity), joka on myds TCFD:n suosittelema tapa raportoida hiilijalanjalki. Luku indikoi rahaston
sijoituskohteiden hiilidioksidip&&stot 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.

Liséksi elékerahasto seuraa rahastojen raportointiasteita — mit& korkeampi sijoituskohteiden raportoimien
tietojen kattavuus, sitd tarkempi hiilijalanjélkiluku. Mikali yritys ei ole raportoinut hiilijalanjalkedan, on sen
paastot arvioitu 1SS ESG:n mallin avulla, joka huomioi satoja eri muuttujia.

Kirkon elédkerahaston paastot ovat selkedsti vertailuindeksid pienemmat etenkin osakesijoitusten osalta.
Verrattuna vuoteen 2019 sek& osake- etta yrityslainasalkun hiili-intensiteettiluvut ovat pienentyneet noin
neljasosalla. Ero sek& osakkeissa ettd yrityslainoissa vertailuindeksiin verrattuna johtuu pé&éasiassa
alipainosta energia- ja yhdyskuntapalvelusektorilla. Alhaiseen péaastolukuun vaikuttaa liséksi merkittavasti
perusteollisuussektorin arvopaperivalinnat. Kirkon elédkerahaston salkkuyhtiéiden raportointiaste on hieman
vertailuindeksia pienempi, miké johtunee suuremmasta pienyhtiéiden osuudesta.
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Absoluuttinen hiilijalanjélki vaihtelee merkittavasti sektoreittain. Kaytdnnéssd muutama toimiala vastaa
sijoitussalkun hiilidioksidipaastoistd kohdemarkkinasta riippumatta. Suurip&éstdisia toimialoja ovat
erityisesti yhdyskuntapalvelut, perusteollisuus- ja energiatoimiala. Pienimméat padstot tulevat IT-,
tietoliikenne- ja rahoitussektorilta. Kuvassa 5 on esitetty, miten paastot jakautuvat eri toimialasektorien
kesken Kirkon eldkerahaston sijoitussalkussa.

Kuva 5

Muut 12%

Viestintapalvelut 1%
Terveydenhuolto 2%

Energia 3% ~
Kulutustavarat ja -palvelut 3% ~

Paivittaistavarat 4%

Informaatioteknologia4% -

Perusteollisuus 46%

Teollisuustuotteet ja -palvelut 13%

Yhdyskuntapalvelut 13%
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Evankelis-luterilaisen kirkon elakevastuu 31.12.2020

1 Elakevastuun kasitteesta

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

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

Eldkevastuun arvioimiseksi on tarkeaa tuntea mahdollisimman tarkkaan las-
kentahetkeen mennessa karttuneiden eldkkeiden suuruus. Koska ty6ssa olevat
kartuttavat eldkkeitdaan joka vuosi ja koska eldkkeelle siirtyy uusia ihmisia ja
elakkeeseen oikeutettuja myods kuolee, ei eldakevastuu ole vakio, vaan se
muuttuu vuosittain.

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

2 Elakevastuun laskenta

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

Elédkevastuu on laskettu yksil6llisesti jokaiselle kirkon elakejarjestelman piirissa
elaketta joskus tyohistoriansa aikana kartuttaneelle henkildlle, olipa téama jo
elakkeella, kirkon elakejarjestelman piiriin kuuluvassa tydssa tai tyosta
eronnut, mutta ei vield eldkkeella. Laskennassa on kaytetty TyEL-
perusvakuutuksen kuolevuutta ja tyékyvyttdmyysalkavuuksia.

Laskenta on tehty ns. prospektiivisella menetelmalla eli laskemalla jokaiselle

henkildlle laskentahetkeen mennessa kirkon eldkejarjestelman piirissa
karttuneista eldkeoikeuksista padaoma-arvot diskonttaamalla tulevaisuudessa
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maksettavat elékkeet laskentahetkeen. Aktiivien ja vapaakirjalaisten seka
Kevassa myoOnnettyjen elékkeiden osalta elakevastuun laskennan lahtétiedot
on pystytty muodostamaan laskentahetken 31.12.2020 tilanteesta. Muiden
kuin Kevassa mydnnettyjen evankelis-luterilaisen kirkon palveluksista
karttuneiden eldkkeiden osalta korvausvastuun laskennassa on kaytetty
31.12.2019 tilanteen tietoja vuoden 2020 indeksitasoon korotettuna.

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

Keva on saanut Eldketurvakeskuksesta arvion koko tydeldakejarjestelmassa
palkattomilta ajoilta tarkasteluhetkeen mennessa karttuneiden eldke-
etuuksien eldkemenosta ja palkkasummasta vuoteen 2100 saakka.
Elaketurvakeskuksen ennustetta palkattomien eldkemenosta ja tydeldkejarjes-
telman palkkasummasta ja Kevan pitkdan tahtaimen eldkemenoennusteen
palkkasumma-arviota kayttéden on laskettu arvio kirkon elékejarjestelman
osuudesta palkattomien aikojen perusteella karttuneiden eldake-etuuksien
eldakemenosta. Arvio palkattomien aikojen eldkevastuusta on saatu diskont-
taamalla elékemenovirta eldkevastuun laskentahetkeen.

Diskonttokorkona on kaytetty 2,7 prosenttia, jonka katsotaan olevan
elékeoikeuksiin tehtavat tulevat indeksikorotukset vylittdva reaalikorko.
Vastaavaa korkoa kaytetdan myos valtion eldkejarjestelman mukaisen eldke-
vastuun laskennassa. Lisaksi laskelmissa on otettu huomioon myods elinaika-
kertoimen vaikutus. Elinaikakertoimina on kaytetty Eldketurvakeskuksen
ennustetta. Laskentatuloksissa on esitetty vuoden 2020 elakevastuu vertailun
vuoksi myds 2,5 ja 3,0 prosentin diskonttokoroilla laskettuna.

3 Laskentatulokset

3.1 Elakevastuu per 31.12.2020

Yksilollisesti laskettu evankelis-luterilaisen kirkon elakevastuu per 31.12.2020
2,70 prosentin diskonttokorolla laskettuna on

Alkanut Vastainen Eldkevastuu
vastuu vastuu yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 1 976 690 000 1 976 690 000
Elédkkeensaajat 2 539 270 000 322 170 000 2 861 440 000
Palkattomat ajat 56 570 000
Yhteensa 2539 270 000 2 298 860 000 4 894 700 000

Elédkevastuun tarkempi erittely on esitetty liitteessa 1.

3.2 Eldkevastuu per 31.12.2020 vaihtoehtoisilla diskonttokoroilla

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

3.2.1  Eldkevastuu per 31.12.2020 diskonttokorolla 3,0 %

Alla olevassa taulukossa on evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu per
31.12.2020, kun korko on 3,0 prosenttia yli etuuksien nousun.

Alkanut Vastainen Eldkevastuu
vastuu vastuu yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 1 861 480 000 1 861 480 000
Eldkkeensaajat 2 474 510 000 306 180 000 2 780 690 000
Palkattomat ajat 52 890 000
Yhteensa 2 474 510 000 2 167 660 000 4 695 060 000

3.2.2  Eldkevastuu per 31.12.2020 diskonttokorolla 2,5 %

Alla olevassa taulukossa on evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu per
31.12.2020, kun korko on 2,5 prosenttia yli etuuksien nousun.

Alkanut Vastainen Elédkevastuu
vastuu vastuu yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 2 059 140 000 2 059 140 000
Eldkkeensaajat 2584 110 000 333 500 000 2917 610 000
Palkattomat ajat 59 240 000
Yhteensa 2584 110 000 2 392 640 000 5 035990 000
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1 Elakevastuun per 31.12.2020 erittely

Alkanut vastuu

Aktiivit ja vapaakirjan saaneet 0

Eldkkeensaajat
Vanhuuseldkkeet 2 369 800 000
Tyokyvyttomyyselakkeet 60 650 000
Osittaiset varhennetut vanhuuseldkkeet 21 580 000
Osa-aikaelakkeet 60 000
Perhe-eldkkeet 87 180 000
Yhteensa 2 539 270 000

Palkattomat ajat

Yhteensa 2 539 270 000

Vastainen vastuu
Vanhuus Tyokyvyttémyys
1717 410 000 154 000 000

0
169 370 000
0
0
0
169 370 000

O O O O o o

1 886 780 000 154 000 000
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Perhe
105 270 000

142 850 000
8 720 000

1 230 000

0

0

152 800 000

258 070 000

Eldakevastuu
yhteensa

1 976 690 000

2 512 650 000
238 740 000
22 810 000
60 000

87 180 000

2 861 440 000

56 570 000

4 894 700 000

Arvio lisaturvan osuudesta
(sis. eldkevastuuseen)

17 080 000 0,9 %
95 240 000 3,8 %

1 880 000 0,8 %

0 0,0 %

0 0,0 %

0 0,0 %

97 130 000 3,4 %
114 210 000 2,3 %
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