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Toimintakertomus

1. Yleista taloudesta ja sijoitusympa-
ristosta

Suomen talouden tilanne on ollut heikko vuonna 2023. Bruttokansantuote (bkt) su-
pistui 1,0 prosenttia. Kehnoin tilanne on ollut rakentamisessa. Inflaatio on hidastunut
nopeasti vuoden aikana ja oli vuoden lopussa 3,6 %. Tyo6ttémien osuus tydvoimasta
oli joulukuussa 7,1 %, kun se vuotta aiemmin oli 6,7 %. Kotitalouksien kulutus on
kuitenkin pysynyt varsin vakaana ja inflaation hidastumisen myota reaalipalkat ovat
alkaneet nousta.

Sijoitusvuosi 2023 alkoi hyvin epavarmoissa tunnelmissa. Tuoreessa muistissa oli
edellinen vuosi, jolloin tappioita saatiin sekd korko- ettd osakesijoituksista. Suurim-
mat pelot koettiin maaliskuussa, kun Yhdysvalloissa kaatui kolme pienehkda pankkia
ja sveitsildinen Credit Suisse ajautui UBS:n omistukseen. Laajemmalta pankkikriisilta
kuitenkin valtyttiin, kun keskuspankit toimivat ripedsti turvaten markkinoiden likvidi-
teetin ja ongelmat olivat lopulta pankkikohtaisia. Vuoden edetessa markkinoilla her-
moiltiin lyhytaikaisesti myds Yhdysvaltain velkakatosta, budjettisovun viivastymi-
sesta ja luottoluokituksen laskusta, mutta suurista otsikoista huolimatta markkina-

vaikutukset jaivat hyvin pieniksi.

Markkinoiden paahuomio oli edellisen vuoden tapaan inflaatiokehityksessa ja sen vai-
kutuksissa tulevaan rahapolitiikkaan. Kun Yhdysvaltain talous kasvoi kesalla selvasti
odotuksia voimakkaammin, markkinoilla alettiin pelata sitkeda inflaatiota, mika johti
syksylla pitkien korkojen tuntuvaan nousuun. Tama puolestaan aiheutti osakemark-
kinoilla syys-lokakuussa epavarmuutta ja noin 10 prosentin korjausliikkeen. Korkojen
pelattiin pysyvan korkealla vield pitkdaan. Inflaatio jatkoi hidastumistaan loppu-
vuonna, ja sijoittajat alkoivat ennakoida koronlaskujen alkamista. Korkomarkkinoi-

den rauhoittuminen piristi loppuvuonna myds osakemarkkinoita.

Maailman osakkeita kuvaava tuottoindeksi nousi perati 18 prosenttia toipuen edelli-
sen vuoden notkahduksesta. Parhaat, yli 20 prosentin tuotot kertyivat Yhdysvalloista,
jossa seitseman suurta teknologiayhtiéta ylsivat keskimaarin sadan prosentin kurssi-

nousuun tekoalyinnostuksen siivittdmana. Loppuvuotta kohti kurssinousu laajeni
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myds muille sektoreille, kun amerikkalaisten yritysten tulokset kaantyivat jalleen
kasvuun tulostaantuman jalkeen ja odotukset koronlaskusyklin alkamisesta voimis-

tuivat.

Euroopassa kurssinousu paasi vauhtiin vasta vuoden lopussa, kun odotukset koron-
laskuista ja suhdannekaanteestd vahvistuivat tukien korkoherkkia ja syklisia yrityk-
sia. Euroopan vaisu talouskehitys huomioiden 16 prosentin vuosituotto oli erittain

hyva saavutus. Pohjoismaisten pdrssien valopilkku oli tanskalainen laakeyhtid Novo
Nordisk, joka nousi Euroopan arvokkaimmaksi yhtioksi diabetespotilaille tarkoitetun

laihduttavan ladkkeen laajan suosion my6ta.

Suurin pettymys osakemarkkinoilla oli Kiina. Kiinalla oli haasteita I&api vuoden muun
muassa kiinteistomarkkinalla, talouden eri osa-alueiden velkaantuneisuuden kanssa
ja teknologiaan liittyvien kansainvalisten suhteiden kanssa. Kiinassa talouskasvu jai-
kin odotuksista ja osakemarkkinoiden tuotto oli negatiivinen seka trendinomaisesti

laskeva.

Vuosi 2023 oli lopulta erinomainen myos korkosijoittajalle. Joukkolainat tuottivat 6—
11 prosenttia riippuen alaomaisuusluokasta. Suurin osa korkotuotoista kertyi vuoden
lopussa pitkien korkojen laskiessa marras-joulukuussa. Yrityslainojen tuottoja pa-
ransi korkojen laskun lisaksi luottoriskimarginaalien kaventuminen, kun maksuhai-

riopelot halvenivat.
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2. Kirkon elakerahasto

Kirkon eldkerahasto on vakiinnuttanut toimintansa itsendisena julkisoikeudellisena
oikeushenkiléna. Kirkon eldkerahasto (KER) eriytettiin 1.1.2016 Kirkon keskusrahas-
tosta.

Kirkon eldkerahaston tehtavana on vastata eldaketurvan rahoituksesta ja elédkevaro-
jen sijoittamisesta kirkon oman eléketoiminnan siirryttya lopullisesti Kevaan vuonna
2012. Laki evankelis-luterilaisen kirkon elakerahastosta (656/2023) tuli voimaan
1.7.2023. Laki korvasi aiemman evankelis-luterilaisen kirkon eldketurvan rahoituk-
sesta (68/2016) annetun lain.

Elakkeiden ja hoitokulujen maksamista varten siirretaan kuukausittain Kevalle valtio-
varainministerion vahvistama summa eldke- ja hoitokuluennakkoina, kunkin vuoden
lopullinen maksu vahvistuu seuraavan vuoden kevaalla. Vuonna 2023 elakerahaston

hoitokuluennakot olivat 2,1 milj. euroa.

2.1 Visio, missio, arvot ja strategia

Kirkkohallituksen taysistunto hyvaksyi vuonna 2020 Suomen evankelis-luterilaisen
kirkon toimintaa suuntaavan vuoteen 2026 ulottuvan Ovet auki -strategian. Koko-
naiskirkollisen strategian pohjalta on johdettu Kirkkohallituksen oma Ovet auki - ko-
keiluille ja kehittamiselle -strategia, joka hyvaksyttiin Kirkkohallituksen taysistun-
nossa 2021.

Kirkkohallitus tekee ty6ta yhdessa hiippakuntien, seurakuntien ja muiden yhteiskun-
nallisten toimijoiden kanssa. Lisdksi laajaan yhteistyoverkostoon kuuluvat jarjestot,
muut Suomessa toimivat kristilliset kirkot ja uskonnolliset yhteisét seka kansainvali-

set toimijat. Ty6ta tehdaan ihmislaheisemman kirkon ja yhteiskunnan puolesta.
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Strategian visio on seuraava:

Kirkkohallituksen visio 2026

e Kirkkohallitus on rohkea uudistaja ja edelldkavija kirkon parhaaksi.

Strategian missio on seuraava:

Kirkkohallituksen missio

e Edistamme uskon, toivon ja rakkauden toteutumista kirkossa ja
muualla yhteiskunnassa hoitamalla ja kehittamalla kirkon yhteista
hallintoa, taloutta ja toimintaa.

Kirkkohallituksen toiminta noudattaa seuraavia arvoja:

Kirkkohallituksen arvot

e Usko: Liitymme maailmanlaajaan Kristuksen kirkkoon ja sen uskoon.
e Toivo: Vahvistamme luottamusta tulevaisuuteen.

Rakkaus: Toimimme vuorovaikutteisesti, vastuullisesti ja
oikeudenmukaisesti.

Kirkon elakerahastolla on erilliset vaikuttavuustavoitteet, joiden avulla arvioidaan
eldkerahaston toiminnan vaikuttavuutta osana Kirkkohallituksen strategisia tavoit-
teita ja painopistealueita. Vuoden 2023 tavoitteiden toteutuminen on kuvattu luvussa

2.8 Kirkon elakerahaston toiminnan vaikuttavuuden arviointi.

Sijoitustoiminnan strategisena tavoitteena on eldkevastuun kattamiseksi tapahtuva
varojen kartuttaminen tuottavasti, turvaavasti ja vastuulliset ndkdkohdat huomioi-
den. Strategisen tavoitteen tarkoituksena on varmistaa, ettd elakerahasto pystyy
suoriutumaan tulevista elakkeista ja pystyy tasaamaan seurakuntien eldakemaksun
kehitysta.

Kirkon elakerahasto on sitoutunut vastuulliseen sijoittamiseen ja tavoitteena on py-
sya vastuullisen sijoittamisen edelldkavijana Suomessa. Tama tarkoittaa, etta vas-
tuullisuusnakoékohdat huomioidaan kaikessa sijoitustoiminnassa. Sijoitustoiminnassa
noudatetaan eldakerahaston johtokunnan hyvaksymia vastuullisen sijoittamisen ohjei-
ta (2018) ja PRI-periaatteita.
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Elakerahaston johtokunta hyvaksyi uuden ilmastostrategian vuonna 2021. Ilmas-
tostrategiassa tavoitteena on hiilineutraali sijoitussalkku vuoteen 2035 mennessa
edellyttaen, ettd sijoitusymparistd mahdollistaa sen. Strategian valitavoitteita vuo-
delle 2025 ovat likvidien osake- ja korkosijoitusten hiili-intensiteetin vahentaminen
25 prosentilla, vihreiden teemasijoitusten osuuden liséaminen 10 prosenttiin sijoituk-
sista, sekd paastéttoman lampodenergian kayttaminen kaikissa suorissa kiinteistosi-
joituksissa. Hiilineutraaliustavoitteen saavuttamiseksi eldkerahasto on tunnistanut
kolme paaasiallista ilmastonmuutostydkalua: hiilijalanjaljen vahentaminen, ilmasto-

ratkaisuihin sijoittaminen ja vaikuttaminen.

2.2 Hallinto

Kirkkohallituksen taysistunto toimii Kirkon eldkerahaston hallituksena. Kirkon eléke-
rahaston varojen sijoitustoiminnasta vastaavat kirkkohallituksen taysistunto ja kirk-
kohallituksen taysistunnon toimikaudekseen asettama Kirkon elakerahaston johto-
kunta. Johtokunnan tehtavat on maaritelty evankelis-luterilaisen Kirkon elédkerahas-
toa koskevan lain 6 §:ssa. Taman lisaksi Kirkon eldkerahaston johtokunnan toimintaa

ohjaa kirkkohallituksen taysistunnon hyvaksyma johtosaanto.
Johtokunnan tehtavana on
1) paattaa sijoitustoiminnassa kaytettavista sijoitusmuodoista ja niissa sovelletta-

vista periaatteista

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

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

6) paattaa niista johtokunnan johtosaanndssa maaritellyista yksittaisista sijoituk-
sista, jotka on maaratty johtokunnan tehtavaksi

7) laatia vuosittain kirkon eldakerahaston toimintakertomus ja tilinpaatos
8) huolehtia sijoitustoiminnan kokonaisuuden valvonnasta

9) paattaa muut kuin 1-8 kohdassa tarkoitetut sijoitustoimintaa koskevat periaat-
teellista laatua oleva tai muuten tarkeat asiat.
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Vuoden 2023 aikana pidettiin yhdeksan johtokunnan kokousta. Johtokunnan kokous-
ten varsinaisten jasenten lasndoloprosentti oli 88 % (vuonna 2022: 84 %). Elakera-
haston sijoitustoimintaa valvovat Finanssivalvonta ja eldkerahaston tilintarkastajat.

Lisdksi Suomen Sijoitustutkimukselle on ulkoistettu limiittivalvontatehtavia.

Kirkon eldkerahaston johtokunta valittiin kirkkohallituksen taysistunnon kokouksessa
26.8.2020. Johtokunnan puheenjohtajaksi valittiin toimitusjohtaja Pasi Strémberg
(varajasen toimitusjohtaja Timo Toropainen). Johtokunnan muut jasenet ovat toimin-
nanjohtaja Jussi Junni (varajasen neuvottelupdallikkd Anne Mikkola), yhtyman joh-
taja Risto Hamalainen (varajasen hallintojohtaja Juha Silander), toiminnanjohtaja
Paula Aaltonen (varajdsen lakimies Pekka Pietinen), sijoitusjohtaja Ari Huotari (vara-
jasen kiinteistdjohtaja Seppo Kosola), johtaja Hanna Hiidenpalo (varajasen toimitus-
johtaja 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 vara-
puheenjohtajana toimii toiminnanjohtaja Jussi Junni ja sihteerina sijoitusjohtaja Ira

van der Pals. Johtokunnan toimikausi paattyy 31.5.2024.

2.3 Elakkeiden rahoitus

Elaketoiminnan tarkein vuosittain seurattava mittari on, miten suurelta osin elaketoi-
minnan tulot riittavat eldketoiminnan menoihin (eldakkeet ja eldakehallintomenot).
Eldke-ennusteen mukaan vuosittaiset elaketoiminnan menot kasvavat nopeammin
kuin elaketoiminnan tulot, joten vuodesta 2017 alkaen rahastosiirto on ollut negatii-
vinen eli elakkeita rahoitetaan osin myds eldkerahaston sijoitustoiminnan tuotoilla.
Vuonna 2023 eldketoiminnan menot olivat 58 milj. euroa eldketoiminnan tuloja suu-

remmat.

Eldaketoiminta kehittyi talousarvioon ja edelliseen vuoteen verrattuna

seuraavasti:
TA TP TP Muutos

S ULDCEIE) 2023 2023 2022 TP 2022-2023
Elaketoiminnan tulot 196 900 000 201 794 424 195 888 997 3,01 %
Eldketoiminnan menot -243 900 000 -259 775 928 -239 838 412 8,31 %

Siirto rahastoon -47000000 57981504  -43 949415 31,93 % |
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Elaketoiminnan tuloihin sisaltyy tydnantajien ja tyontekijoiden elakemaksujen seka
elakerahastomaksun lisaksi Tyollisyysrahaston maksama osuus 3,1 milj. euroa

(vuonna 2022: 3,5 milj. euroa).

Vuonna 2023 kirkon elakemaksun perusteena oleva palkkasumma oli 536,3 milj. eu-
roa (vuonna 2022: 513,6 milj. euroa). Muutosta edelliseen vuoteen verrattuna oli
4,4 % (vuonna 2022: 2,6 %).

Seurakuntien palkkaperusteinen eldkemaksu vuodelle 2023 oli 28,7 %; eldakemaksu
sisaltda myods tydntekijoilta perittavan tydntekijain eldkelain mukaisen tydntekijoiden
elakemaksun. Kirkon keskusrahaston ja kirkollisten yhdistysten palkkaperusteinen
elakemaksu vuodelle 2023 oli 34,5 %; eldakemaksu sisdltda myos tydntekijoilta perit-
tavan tyontekijain elakelain mukaisen tyontekijoiden eldkemaksun. Vuonna 2023 ela-
kemaksut pysyivat edellisen vuoden tasolla. Keva laskuttaa tyonantajilta kuukausit-

tain palkkaperusteisen elakemaksun.

Kirkollisveroperusteisen elakerahastomaksun keraaminen kaynnistyi vuonna 2013.
Kirkolliskokouksen vahvistama elakerahastomaksun vuodelle 2023 oli 5 % (vuonna
2022: 5 %). Elakerahastomaksun tuotto vuonna 2023 oli 45,9 milj. euroa (vuonna
2022: 44,9 milj. euroa).

Eldkerahastosiirrot vuosina 2015-2023 (milj. euroa)
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Tammikuussa 2024 valmistuneiden kirkon elakemenoennusteen ja elakevastuulas-
kelman mukaan KiEL-eldkevastuu on 31.12.2023 n. 5 516 milj. euroa (vuonna 2022:

5 224 milj. euroa). Eldkevastuusta on kerrottu lisaa tilinpaatoksen liitetiedoissa.

2.4 Tilastotietoa kirkon elakkeista

Kirkon elakkeita ja kuntoutuksia koskevia hakemuksia saapui Kevaan vuonna 2023
1 831, mika oli 13 prosenttia vahemman kuin vuonna 2022. Laskua oli kaikissa
muissa lajeissa paitsi taysissa tyokyvyttomyyseldakkeissd, joiden maara nousi 1,3
prosenttia.

Vuonna 2022 elakehakemuksien maaraa nosti tydelakeindeksin poikkeuksellisen
suuri 6,8 prosentin nousu vuoden 2023 alussa, mika nakyi loppuvuoden 2022 suu-
rissa vanhuus- ja osittain varhennetun vanhuuseldkkeiden hakemusmaarissa.

Vuonna 2023 hakemusmaarat laskivat huippuvuoteen verrattuna.

Eniten vaheni osittain varhennettujen vanhuuselakkeiden (ove) hakemusmaara, joka
oli 27 prosenttia pienempi kuin huippuvuonna 2022, mutta 112 prosenttia enemman
kuin vuonna 2021. Vanhuuselakkeita puolestaan haettiin noin 17 prosenttia vahem-

man, kuin vuotta aiemmin. Osatyodkyvyttomyyseldkehakemusten maara laski 22 ja

kuntoutushakemusten maara 29 prosenttia.

Kirkon eldkkeita koskevien hakemusten maara eldkelajeittain 2023 ja 2022

Elakelaji 2023 2022 Muutos, %
Vanhuuseldkkeet 554 666 -16,8
Osittaiset varhennetut vanhuuselakkeet 210 286 -26,6
Taydet tyokyvyttomyyselakkeet 613 605 1,3
Osatyokyvyttomyyseldkkeet 165 212 -22,2
Perhe-eldkkeet 186 200 -7
Muut eldkeasiat 0 0 .
Kuntoutus 103 145 -29
Kaikki 1831 2114 -13,4
Léhde: Keva
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Vuonna 2023 Keva teki 1 821 kirkon elakkeitd ja kuntoutusta koskevaa paatosta,

tama oli 12,2 prosenttia véhemman kuin vuotta aiemmin.

Kirkon elakkeitd koskevien paatosten maara elakelajeittain 2023 ja 2022

Elakelaji 2023 2022  Muutos, %
Vanhuuseldkkeet 559 661 -15,4
Osittaiset varhennetut vanhuuselakkeet 210 286 -26,6
Taydet tyokyvyttomyyselakkeet 608 590 3,1
joista uusia pddtoksid 233 209 11,5
Osatyokyvyttomyyseldkkeet 169 205 -17,6
joista uusia tai ennakkopddtoksid 65 82 -20,7
Perhe-elakkeet 186 199 -6,5
Muut eldkeasiat 0 0 .
Kuntoutuspaatokset 89 134 -33,6
Kaikki 1821 2075 -12,2
Lédhde: Keva

Vuonna 2023 vanhuuseldkehakemukset kasiteltiin keskimaarin 4 paivassa (ed.
vuonna 4 pv:ssa) ja tydkyvyttémyyselakkeet 29 paivassa (ed. vuonna 30 pv:ssa).
Nopeimmin - keskimaarin 1 pdivassa - kasiteltiin osittaiset varhennetut vanhuus-
elakkeet. Kirkon uusia tyokyvyttomyyseldkkeitd koskevista hakemuksista Keva hyl-

kasi 30,6 prosenttia. Kuntoutuspaatdksista hylkaavia oli 59,6 prosenttia.

Kirkon elakehakemusten kokonaiskadsittelyaika padivina

Elakelaji pv
Vanhuuseldkkeet

Osittaiset varhennetut vanhuuseldkkeet il
Tyokyvyttomyyseldkkeet 29
Perhe-eldkkeet 5
Kuntoutuslupaukset 16
Lahde: Keva
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Kirkon eldkepddtosten itseoikaisumenettely

Vuonna 2023 Keva kasitteli niin sanotussa itseoikaisumenettelyssa yhteensa 40 Ke-
van kirkon paatdksia koskevaa valitusta, jotka oli tehty Tydelakeasioiden muutoksen-
hakulautakunnalle. Niista 31 liittyi tydkyvyn arviointiin. Kaikista valituksista Keva oi-
kaisi kokonaan 7,5 prosenttia ja tyokyvyn arviointia koskevista valituksista 9,7 pro-
senttia. Keva kasitteli vuonna 2023 myds 8 vakuutusoikeudelle tehtya valitusta,
jotka koskivat Tyoeldkeasioiden muutoksenhakulautakunnan antama paatdsta. Vali-

tukset koskivat tyékyvyn arviointia ja niista yhtaan ei oikaistu.
Eldkkeelle siirtyneet

Kirkon palveluksesta siirtyi vuonna 2023 elakkeelle 448 henkil6a. Elakkeelle siirty-
neita oli 106 henkil6a vahemman kuin vuonna 2022. Myds uuden osatydkyvytto-
myyselakkeen aloittaneet lasketaan eldkkeelle siirtyneiksi, vaikka henkild jatkaisikin
tydssa elakkeen ohella. Osittain varhennetun vanhuuseldkkeen aloittaneita sen sijaan
ei lasketa mukaan elakkeelle siirtyneisiin.

Kirkon palveluksesta eldakkeelle siirtyneiden lukumaara ja keski-ika eldkela-
jeittain 2023

Elakelaji Henkil6a Keski-ika, v

Vanhuuseldke 293 65,1

Taysi tyokyvyttomyyseldke (sis. tyduraelike) 47 60,3

Taysi kuntoutustuki 63 52,4

Osatyokyvyttomyyseldke 45 56,8

Kaikki 448 62
Lahde: Keva

Vanhuuseldkkeelle siirtyneiden osuus oli 65 prosenttia kaikista eldakkeelle siirtyneista
(vuotta aiemmin 77 %). Kirkon palveluksesta elakkeelle siirtyneiden keski-ika oli 62
vuotta (laskua 0,8 vuotta) ja vanhuuseldkkeelle siirryttiin vuonna 2023 keskimaarin
65,1 vuoden iassa (64,8 vuonna 2022).
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2.5 Sijoitustoiminta

Eldakerahaston omaisuuden arvo 31.12.2023 oli 1 852 milj. euroa (vuonna 2022:
1 804 milj. euroa) arvostettuna markkinahintaan. Vuoden lopussa sijoitukset olivat

hajautettuina seuraavasti:

Omaisuuslaji (eur) Osuus salkusta ‘
Osakesijoitukset 46,0 %
Likvidit osakesijoitukset 37,9%
Suomi 7,5 %
Eurooppa 7,8 %
Pohjois-Amerikka 8,1%
Japani 1,1%
Kehittyvat markkinat 7,4 %
Globaalit/sektori 6,0 %
Muut osakesijoitukset 8,2%
Padomasijoitukset 8,2%
Korkosijoitukset 28,7 %
Likvidit korkosijoitukset 20,6 %
Rahamarkkinasijoitukset 2,9%
Valtio 1,4 %
Investment Grade 51%
High Yield 2,6%
Kehittyvat markkinat 2,4%
Lyhyen koron sijoitukset 6,2 %
Muut korkosijoitukset 8,1%
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 8,1%
Vaihtoehtoiset sijoitukset 25,3 %
Reaaliomaisuussijoitukset 23,1%
Absoluuttinen tuotto 2,1%
Johdannaiset 0,1%
Yhteensa 100,00 %

Vuosi 2023 oli kokonaisuutena hyva vuosi seka osake- etta korkosijoittajalle. Osake-
kurssit nousivat vahvasti seka Yhdysvalloissa etta Euroopassa teknologiaosakkeiden

vetamina. Korkosijoituksetkin tuottivat erinomaisesti vahvan loppuvuoden ansiosta.

Kirkon elakerahastolle vuosi 2023 oli tuotoltaan hyva. Vuoden 2023 sijoitustoiminnan
tuotto kayvin arvoin oli 6,1 %. Salkun reaalituotto 2,5 % jai hieman sijoitusstrategi-
assa asetetusta 3 prosentin reaalituottotavoitteesta. Salkun volatiliteetti alitti asete-
tun 9,5 % riskitason, ollen 3,4 %. Eldkerahaston salkku havisi omalle vertailuindek-
silleen, jonka tuotto oli 8,8 %. Elakerahaston pitkan aikavalin nettotuotto (1991-

2023) pysyi edelleen hyvana ollen vuoden lopussa 7,6 % p.a.
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Vastuullinen sijoittaminen oli kiinted osa eldkerahaston sijoituspaatdoksentekoa
vuonna 2023. Vuoden 2023 aikana Kirkon eldkerahaston johtokunta hyvaksyi uudet
toimintaohjeet yhtidkokousedustajille. Liséksi vuoden 2022 lopussa paivitetyt omis-
tajanohjauksen periaatteet otettiin kayttdoon kaikissa osakesijoituksissa. Vuoden
2023 alussa kaytiin lapi kaikki eldkerahaston sopimukset varainhoitajien kanssa ja
paivitettiin sopimuksien vastuullisuusvaatimuksia. Eldkerahasto menestyi PRI-rapor-
toinnissa (Principles for Responsible Investment) erittdin hyvin. Erinomaisten tulos-
ten taustalla on elédkerahaston pitkdjanteinen tydskentelytapa, jossa hyddynnetaan
PRI-raportista saatua palautetta osana vastuullisen sijoitustoiminnan jatkuvaa kehit-

tamista.

Luonnon monimuotoisuus on noussut yha tarkedmmaksi osaksi elakerahaston vas-
tuullisen sijoittamisen tydskentelya. Kehittddkseen toimintaansa luonnon monimuo-
toisuuden osalta Eldkerahasto liittyi vuonna 2023 Nature Action 100-aloitteseen.

Aloitteessa sijoittajat toimivat yhdessa luonnon monimuotoisuuden edistamiseksi.

Elakerahaston johtokunta on laatinut vuodesta 2023 sijoitustoiminnan toimintakerto-
muksen seka erillisen vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksen, jotka ovat ti-

linpaatodksen liitetiedoissa.

2.6 Elakerahaston tunnuslukuja

Seuraavassa taulukossa esitetaan erdita eldkerahastoon liittyvia lukuja vuosilta

2018-2023 (rahasto arvostettuna markkinahintaan):

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Rahasto 31.12. (milj. euroa) 1480 1676 1762 1972 1804 1852
Elakemeno (milj. euroa) 209,8 217,9 224,5 223,4 234,1 254,4
Rahasto/eldkemeno (%) 7,1 7,7 7,8 8,8 7,7 7,3
KiEL-palkkasumma (milj. euroa) 497,7 505,4 495,6 500,2 513,6 536,3
Rahasto/palkkasumma (%) 3,0 3,3 3,6 3,9 3,5 3,5
Kokonaiseldkevastuu (milj. euroa) 4688 4795 4 895 4943 5224 5516
Rahasto/eldkevastuu (%) 31,6 % | 350%| 36,0%| 399%| 345%| 33,6%
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2.7 Riskienhallinta

Hyva riskienhallintakdytantd edellyttaa riskien ja riskienhallintakeinojen maaritta-
mista, riskien allokointia ja hajauttamista seka seurantaa. Kirkon elakerahasto laatii
vuosittain riskienhallintasuunnitelman, jonka tarkoituksena on selvittaa sijoitustoi-
mintaan liittyvat riskit paatdksentekijoille, sijoitustoiminnan valvojille sekd muille si-
dosryhmille. Kirkon eldkerahaston johtokunta hyvaksyi riskienhallintasuunnitelman
vuodelle 2023 kokouksessaan 19.12.2022.

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

van heikkenemisen pitkalla aikajanteelld suurimmaksi strategiseksi riskiksi.

Sijoitustoiminnan kannalta suurin riski on, etta tuottotavoite ei toteudu pitkalla aika-
valilld. Rahaston pitkan aikavalin reaalituottotavoitetta on nostettu sijoitusstrategian
paivityksen yhteydessa joulukuussa 2023 ja uusi reaalituottotavoite on 3,5 %. Uu-
dessa vuoden 2024 alussa voimaan tulevassa sijoitusstrategiassa Kirkon eldkerahas-
ton pitkan aikavalin vuotuisen riskitason tavoite on 10,5 %. Numeerisella riskitasolla
tarkoitetaan sijoitustoiminnan tuottojen vaihteluja eli volatiliteettia. Tuottotavoite
maaraytyy elakejarjestelman kulloisenkin rahoitustilanteen mukaan ja paatetaan si-
joitusstrategiassa. Sijoitustoiminnan tuoton ja riskin kehittymista seurataan pitkalla
aikavalilla osana vuosittain laadittavaa elédkerahaston toimintakertomusta seka ly-
hemmilla aikaperiodeilla osana kuukausittaista raportointia. Tuottoa seurataan jatku-
vasti sekd absoluuttisesti etta vertaamalla sita salkun vertailuindekseihin. Eldkera-
haston tuotto- ja riskiraportit laaditaan kolmannen osapuolen (Suomen Sijoitustutki-

mus Oy) toimesta, jotta pystytaan varmistumaan raporttien objektiivisuudesta.

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

den vakuutusten osalta on IF Vahinkovakuutus Oy.
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2.8 Kirkon elakerahaston toiminnan
vaikuttavuuden arviointi

Kirkon eldkerahaston toiminnan vaikuttavuuden arviointiin on valittu seuraavat nelja
strategista tavoitetta vuodelle 2023, jotka on johdettu Kirkkohallituksen Ovet auki

kokeiluille ja kehittdmiselle strategiasta.

Kirkon eldkerahaston vaikuttavuuden painopistealueet

e Ovet auki ulospain: Vahvistamme Kirkon elakerahaston roolia merkityksel-
lisena ja luotettavana toimijana osallistumalla aktiivisesti alan keskusteluun
ja kehittdmalla vaikuttamistoimintaamme. Eldkerahasto haluaa sailyttaa
edellakavijan maineen vastuullisessa sijoittamisessa Suomessa ja teemme
aktiivista yhteistydta alan muiden toimijoiden kanssa. Yhteisty6verkostojen
merkitys kasvaa ja Kirkon eldkerahasto osallistuu alan uusien toimintatapo-
jen kehittamiseen.

e Ovet auki kirkkoon ja kasvuun: Elédkerahasto tukee seurakuntia sijoitus-
osaamista koskevissa kysymyksissa seka tarjoaa seurakunnille malleja sijoi-
tussuunnitelmien laatimiseen ja varainhoidon kilpailutukseen.

e Ovet auki uusille mahdollisuuksille: Kirkon eldkerahasto on oltava riitta-
van suuri eldkevastuuseen verrattuna. Eldkerahaston varoja hoidetaan tuot-
tavasti, turvaavasti ja vastuullisesti.

e Ovet auki tulevaisuuteen: Noudatamme toiminnassamme kestavan kehi-
tyksen periaatteita. Elakerahaston uusi ilmastostrategia ohjaa tydta kestavan
kehityksen puolesta.

Seuraavassa taulukossa on avattu tavoitteiden toteutumista vuonna 2023.
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Kirkkohallituksen

strategian painopiste

Tavoite
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Toimenpide

Mittarit

Ovet auki ulospadin:
Vahvistamme kirkon
roolia merkityksellisena
ja luotettavana toimi-
jana osallistumalla aktii-
visesti yhteiskunnaliseen
keskusteluun ja kehitta-
malla vaikuttamistoimin-
taamme.

Vahvistamme KERin roo-
lia merkityksellisend ja
luotettavana toimijana
osallistumalla aktiivisesti
alan keskusteluun ja ke-
hittamalla vaikuttamis-
toimintaamme.

Osallistumme alan yhteisty6-
hon eri yhdistyksissa, etujar-
jestoissa ja aloitteissa (Tyo-
elakevakuuttajat,
Elakesaatidoyhdistys, Finland’s
Sustainable Investment Fo-
rum, Principles for Responsi-
ble Investment, Elake-turva-
keskus, Carbon Disclosure
Project, IIGCC)

1. Luottamustoimien
Ikm., tapaamisten lkm.
ja esiintymisen lkm. sai-
lyy saavutetulla tasolla.
Arvio: Toteutunut

Teemme yhteisty6td muiden
sijoittajien kanssa.

1. Tapaamisten Ikm. ja
esiintymisten Ikm. sailyy
saavutetulla tasolla. Yh-
teistyohankkeiden lkm.
Arvio: Toteutunut

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

2. Tiedotteiden ja uutis-
kirjeiden lkm. Arvio:
Toteutunut

Vastuullinen sijoittami-
nen on osa KERiIn sijoi-
tustoimintaa.

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

3. KER:in PRI:n vuosira-
portin saama arvio on
parempi kuin muiden
instituutiosijoittajien
(asset owner). Arvio:
Toteutunut

Edellytamme, etta yhteistyo-
kumppanimme ovat sitoutu-
neita vastuulliseen sijoitus-
toiminnan toteuttamiseen ja
edistéamiseen.

4. Varainhoitajien saa-
mat arviot kehittyvat
vuosittaisessa vastuulli-
suusarvioinnissa. Arvio:
Toteutunut

KER on edelldakavija vas-
tuullisessa sijoittami-
sessa Suomessa.

Teemme aktiivista yhteis-
tyota yhteistydssa alan toimi-
joiden (sijoittajat/palvelun-
tarjoajat) kanssa. Osallis-
tumme alan uusien toiminta-
tapojen kehittédmiseen.

5. Seuraamme naky-
vyytta mediassa. Esiin-
tymisten, artikkelien ja
luentojen Ikm. Arvio:
Toteutunut

Ovet auki kirkkoon ja
kasvuun: Tuemme seu-
rakuntien tyoéta tutkitun
tiedon ja saamamme
palautteen pohjalta.

Seurakuntien sijoitus-
O0saaminen on parem-
malla tasolla.

Tuemme seurakuntia sijoi-
tusosaamista koskevissa ky-
symyksissa.

6. Vastaamme kaikkiin
seurakuntien kysymyk-
siin ja seuraamme seu-
rakuntakontaktien lkm.
Arvio: Toteutunut
osittain

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

7. Mallipohjat ovat seu-
rakuntien kaytéssa. Ar-
vio: Toteutunut
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Ovet auki uusille
mahdollisuuksille: Pi-
damme Kirkon keskus-
rahaston talouden tasa-
painossa ja turvaamme
tulevaisuuden toiminta-
edellytykset.

KER on riittdvan suuri
elakevastuuseen verrat-
tuna.

Hoidamme elékerahaston va-
roja tuottavasti, turvaavasti
ja vastuullisesti.

8. Rahaston tuotto on
vahintaan johtokunnan
asettaman tuottotavoit-
teen suuruinen. Arvio:
Ei toteutunut

Laadimme vuosittain elake-
menoennusteen ja eldkevas-
tuulaskelman. Arvioimme
laskemien perusteella tyon-
antajan eldkemaksun ja ela-
kerahastomaksun suuruuden
ja keskindisen suhteen.

8. Rahastosiirto on en-
nusteen mukainen. Ar-
vio: Ei toteutunut

Ovet auki tulevaisuu-
teen: Noudatamme
omassa toiminnas-
samme kestavan kehi-
tyksen periaatteita.

KER noudattaa toimin-
nassaan kestavan kehi-
tyksen periaatteita. Kir-
kon ilmastotavoitteet
huomioidaan KER:in toi-
minnassa.

KER:in uusi ilmastostrategia
otetaan kayttdon ja se ohjaa
tyota kestavan kehityksen
puolesta. Strategian tavoit-
teena on hiilineutraali sijoi-
tussalkku vuoteen 2035
mennessa.

9. Ilmastostrategian
mittareita seurataan
vuosittain vastuullisen
sijoittamisen toiminta-
kertomuksessa. Mittarei-
den tulokset paranevat
edelliseen vuoteen ver-
rattuna. Arvio: Toteu-
tunut

KER:in vaikuttavuussijoituk-
set edistavat YK:n kestavan
kehityksen periaatteiden to-
teuttamista. Lisdaksi KER
osallistuu teemavaikuttamis-
hankkeisiin YK:n tavoitteiden
edistamiseksi.

10. Vastuullisen sijoitta-
misen toimintakerto-
muksessa seurataan vai-
kuttavuussijoitusten
osuutta seka teemavai-
kuttamishankkeiden lu-
kumaaraa ja tuloksia.
Arvio: Toteutunut

KER:in ymparistdvaikutusten
arviointi osana Kirkkohalli-
tuksen ymparistéohjelmaa.

11. Toimintaa ja sen
edistymista kuvataan
Kirkkohallituksen ympa-
ristbohjelman raportoin-
nin yhteydessa. Esi-
merkkinad seurattavista
mittareista ovat lento-
matkojen ja toimisto-
kiinteistdn hiilijalanjaljen
seuranta. Arvio: Toteu-
tunut

1. Tavoite toteutui. Luottamustoimien, esiintymisten ja tapaamisten maara on sailynyt saa-
vutetulla tasolla. Luottamustoimien maara on sailynyt edellisen vuoden tasolla ja paikkoja
oli vuoden 2023 lopussa 13 kappaletta (13). Aktiivinen yhteisty® sidosryhmien kanssa on
jatkunut, pidimme vuoden 2023 aikana esityksen kuudessa (14) tilaisuudessa ja osallis-
tuimme kuuteen sidosryhmatapaamiseen kansainvalisten instituutiosijoittajien kanssa.
Lisaksi osallistuimme lukuisiin yhteistyokeskusteluihin muiden sijoittajien kanssa. Elakera-
hastolla on paikat Telan sijoitusten raportointiryhmassa, yhteiskuntasuhteiden yhteisty6-
ryhmadssa ja sijoitusasiain neuvottelukunnassa. (suluissa edellisen vuoden tilanne)

2. Tavoite toteutui. Elakerahaston verkkosivuja paivitettiin aktiivisesti ja tulostiedot julkais-
tiin kvartaaleittain verkkosivuilla. Vuoden 2023 aikana julkaistiin yksi uutistiedote ja yksi

uutiskirje.
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3. Tavoite toteutui. Kirkon elakerahasto sai PRI-vuosiraportissa (Principles for Responsible
Investment) erinomaiset arvosanat. Kirkon elékerahasto menestyi kaikkien vastaajien
mediaania paremmin. Eldkerahastolla oli korkein tahtiluokitus kaikilla osa-alueilla.

4. Tavoite toteutui. Varainhoitajille tehtavasta vuosittaisesta vastuullisuuskyselysta on muo-
dostunut tarkea tyokalu, Kirkon elakerahasto on ollut tassa alan edelldkavija. Varainhoita-
jien saamat arviot ovat kehittyneet, ja lisaksi eldkerahasto on kehittdanyt omaa palauteen-
antoprosessiaan vuoden 2023 aikana. Kyselyn pohjalta voidaan todeta, etta kaikki likvi-
dien osake- ja korkosijoitusten varainhoitajat ovat maarittdneet omat ilmastoperiaat-
teensa. Epadlikvidien sijoitusten osalta yli 60 prosenttia varainhoitajista on tehnyt vastaa-
vat maaritykset. Kaikki likvidien osake- ja korkosijoitusten varainhoitajat ovat tehneet jul-
kisen hiilineutraaliussitoumuksen. Fossiilisiin polttoaineisiin liittyvat poissulkukriteerit ovat
laajassa kaytdssa elakerahaston kayttamissa rahastoissa. Yli 70 prosenttia likvideista
osake- ja korkorahastoista, seka epadlikvideista korko- ja osakerahastoista, kayttaa fossii-
lisia poissulkukriteereja.

5. Tavoite toteutui. Mediassa julkaistiin vuonna 2023 9 (13) eldkerahastosta kertovaa juttua
tai tiedotetta. Elékerahasto on kertonut toiminnastaan vuoden aikana useissa erilaisissa
tilaisuuksissa, esiintymisia 12 (14) kappaletta. Lisdksi elakerahasto oli paras suomalainen
elaketoimija vastuullisuuskysymyksien integroimisessa rahastovalintaprosessiin Nordic
Fund Selectionin kyselyssa. (suluissa edellisen vuoden tilanne)

Vuoden 2023 aikana kehitimme uusia toimintatapoja seuraavilla tavoilla:

a. Elakerahasto kerasi tietoa kirkon tydntekijoiden tietotasosta ja toiveista vastuulli-
seen sijoittamiseen liittyen. Tulokset osoittivat, ettd luottamus Kirkon eldkerahas-
toon on hyvalla tasolla ja suurin osa vastaajista koki tietdvansa mita vastuullinen
sijoittaminen on. Kyselyn tulosten avulla eldkerahasto Idhtee paivittamaan vastuul-
lisen sijoittamisen ohjeita vuonna 2024.

b. Kirkon elakerahaston keskeinen vastuullisen sijoittamisen tydkalu on vaikuttami-
nen, ja vuonna 2023 tama toiminta kehittyi uusien aloitteiden ja vaikuttamishank-
keiden my6ta. Luonnon monimuotoisuus on noussut yha tarkedmmaksi osaksi elé-
kerahaston vastuullisen sijoittamisen tydskentelya. Kehittdakseen toimintaansa
luonnon monimuotoisuuden osalta Eldkerahasto liittyi Nature Action 100-aloitte-
seen. Aloitteessa sijoittajat toimivat yhdessa luonnon monimuotoisuuden edista-
miseksi.

c. Vastuullinen sijoittaminen on ollut kiintea osa elakerahaston sijoituspaatdksentekoa
vuonna 2023. Lisdsijoituksia tehtiin vuoden 2023 aikana sek& metsaan etta uusiu-
tuvaan energiaan. Lisdksi Kirkon eldkerahasto otti kaytt6édén Luonnonvarakeskuksen
(Luke) suositukset luonnon monimuotoisuuden lisddmiseksi suorissa metsasijoituk-
sissa.

6. Tavoite on toteutunut osittain, seurakuntakontaktien maara laski edelliseen vuoteen ver-
rattuna. Vuoden 2023 aikana elakerahastolla oli vain yksi (9) seurakuntien sijoitusasioihin
liittyva konsultointi. Lisaksi pidimme seurakunnille taloushallinnon perusteet koulutuspai-
villa esityksen sijoitussuunnitelman laatimisesta ja vastuullisuusnakékulmien huomioon
ottamisesta sijoitustoiminnasta. (suluissa edellisen vuoden tilanne)

7. Tavoite on toteutunut. Eldkerahasto on uudistanut vuonna 2022 mallipohjat seurakuntien
sijoitussuunnitelman laatimiseen ja varainhoidon kilpailutukseen. Mallipohjat ovat kaik-
kien seurakuntien saatavilla Sakastin sivuilla.

8. Tavoite ei toteutunut. Rahaston reaalituotto vuonna 2023 oli 2,5 %, tuotto alitti pitkan
aikavalin 3 prosentin reaalituottotavoitteen ja oli heikompi kuin rahaston vertailuindeksin
tuotto. Rahastosiirto oli selkeasti ennustetta suurempi. Toteutunut alijaama oli 58 miljoo-
naa euroa, kun arvio alijaamalle sijoitussuunnitelmassa oli 47 miljoonaa euroa.

9. Tavoite on toteutunut. Elédkerahaston ilmastostrategian tavoitteena on hiilineutraali sijoi-
tussalkku vuoteen 2035 mennessa edellyttaen, ettd sijoitusymparisté mahdollistaa sen.
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Strategian valitavoitteita vuodelle 2025 ovat vihreiden teemasijoitusten osuuden lisaami-
nen 10 prosenttiin sijoituksista, paastottoman lampdenergian kayttaminen kaikissa suo-
rissa kiinteistosijoituksissa, seka likvidien osake- ja korkosijoitusten hiili-intensiteetin va-
hentaminen 25 prosentilla. Eldkerahasto on saavuttanut jo kaksi valitavoitettaan. Vihrei-
den teemasijoitusten osuus oli vuoden 2023 lopussa 10,7 prosenttia (7,9 % vuonna
2022). Myds toinen valitavoite on saavutettu, kaikissa suorissa kiinteistéissa on siirrytty
paastéttémaan lampdenergiaan (75 % vuonna 2022). Likvidien osake- ja korkosijoitusten
painotettu hiili-intensiteetti laski 15,7 prosenttia vuoteen 2022 verrattuna. Vuoden 2020
|ahtotasolta laskua on yhteensa 23 prosenttia ja tavoitteeksi asetettu 25 prosentin vahen-
nys lahestyy hyvaa vauhtia.

10. Tavoite on toteutunut. Vuoden 2023 lopussa Kirkon elédkerahaston vaikuttavuussijoitusten
osuus oli 1,6 prosenttia (1,6 % vuonna 2022). Kirkon eldkerahasto osallistuu ennakoivaan
vaikuttamistoimintaan, jossa yrityksiin pyritaan vaikuttamaan rakentavalla tavalla, tule-
vaisuuden vastuullisuushaasteita ja YK:n kestavan kehityksen tavoitteita edistden. Vuo-
den 2023 aikana eldkerahasto osallistui kolmeen eri teemavaikuttamishankkeeseen:

e Verovastuullisuus. Vaikuttamishankkeen kohteena on yrityksia globaalilta ldéke- ja
teknologiasektorilta. Vaikuttamisen tavoitteena on kannustaa yrityksia kasittelemaan
veronmaksuun liittyvat toimet hyvan hallintotavan ja riskienhallinnan mukaisesti.
Vaikuttamishankkeessa on vuonna 2023 jarjestetty 69 puhelintapaamista ja vaih-
dettu yli 800 séhkdpostia 21 eri kohdeyrityksen kanssa. Useat yritykset ovat julkais-
seet veropolitilkkan ensimmaista kertaa ja/tai ovat siséallyttaneet verovastuullisuusna-
kékulmia politiikkaansa vaikuttamiskeskustelujen kaynnistymisen jélkeen.

e IImastonmuutos — Kestdvad metsé ja rahoitus. Vaikuttamishankkeessa on yrityksia,
jotka toimivat suoraan metsatalouden parissa, tuottavat ja ostavat maataloushy6-
dykkeita, seka niita rahoittavia yrityksia. Yrityksia kannustetaan asettamaan tietee-
seen perustuvia ilmastotavoitteita ja kehittamaan kaytanndn toimenpiteita kestavan
kehityksen tavoitteiden edistamiseksi. Vaikuttamishankkeessa on vuonna 2023 jar-
jestetty 17 puhelintapaamista, ja vaihdettu yli 300 sahkdpostia 27 eri kohdeyrityksen
kanssa.

e Vesi. Veteen liittyva vaikuttamishanke kaynnistyi vuoden 2020 alkupuolella ja paattyi
maaliskuussa 2023. Vaikuttamishankkeen kohteena oli yrityksia, joilla on yhteinen
valuma-alue Brasilian Tietessa ja/tai Etela-Afrikan Vaalissa. Tarkoituksena oli paikalli-
sen yhteistyon kautta ratkaista yhteiséjen vesihaasteita. Vaikuttamiskeskustelujen
myo6ta kaikki hankkeessa mukana olleet yritykset paransivat toimintaansa. Hankkeen
myodta vedenkulutuksen raportoinnin laajuus parani, tietoisuus veden riskeista liike-
toiminnalle parani ja liséksi yritykset nakivat puhtaan veden tarkeyden paikallisvaes-
toille.

11. Tavoite on toteutunut. Eldkerahasto on osallistunut Kirkkohallituksen ymparistotyoryhman
toimintaan. Kirkkohallituksen toimitalon yhteenlasketut kokonaispaastot ovat vahentyneet
vuosittain alkumittausvuodesta 2018 lahtien (255 tonnia CO2). Paastéttéomien energialah-
teiden myoéta kirkon toimitalon CO2 -paastot ovat nollautuneet. Lisdksi KER seuraa erik-
seen oman lentomatkustamisen hiilijalanjalkea. Lentokilometrit/CO2-paastét vuoden 2023
osalta ovat nousseet verrattuna vuosiin 2020-2023, jolloin koronapandemia vaikutti mat-
kustamiseen.
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2.9 Kirkon elakerahaston elaketoiminnan
talousarvion toteumavertailu
1.1.-31.12.2023

Tuloslaskelma (1 000 €) TP 2023 TA 2023 TP 2022 tot. %

Maksutulot 201794 424 196 900 000 195 888 997 102,5%
KiEL-maksut 152 757 591 146 000 000 147 495 732 104,6 %
Elakerahastomaksu 45 925 740 45 900 000 44 870 335 100,1 %
TVR-maksut 3111093 5000 000 3522930 62,2 %
Elakemenot -259 775 928 -243 900 000 -239 838 412 106,5 %
Eldkemenot -257 697 837 -241 700 000 -237 881 760 106,6 %
Hallintomenot (KEVA) -2 078 091 -2 200 000 -1 956 652 94,5 %

2.10 Tulevaisuuden nakymat

Eldkerahaston sijoitustoiminta

Elakerahaston johtokunta hyvaksyi joulukuussa 2023 sijoitusstrategian vuosille
2024-2027. Sijoitusstrategiassa maaritelldaan Kirkon elédkerahaston tehtavat seka
asetetaan sijoitustoiminnan pitkan aikavalin tavoitteet. Sijoitustoiminnan strategi-
sena tavoitteena on eldkevastuun kattamiseksi tapahtuva varojen kartuttaminen
tuottavasti, turvaavasti ja vastuulliset nakékohdat huomioiden. Paivitetyssa sijoitus-
strategiassa elakerahaston pitkan aikavalin reaalituottotavoitetta nostettiin 3 prosen-
tista 3,5 prosenttiin. Samalla rahaston riskitasoa nostettiin 9,5 prosentista 10,5 pro-

senttiin.

Strategisessa allokaatiossa salkun osakepainoa nostettiin 46 prosentista 50 prosent-
tiin. Maltillisella osakepainon nostamisella tavoitellaan pitkan aikavalin sijoitustuotto-
jen parantamista, rahastoinnin vahvistamista, ja edistetdan siten seurakuntien tyo-

elakemaksun pitamista kohtuullisena.

Alla olevassa taulukossa on esitetty Kirkon eldkerahaston strateginen allokaatio seu-

raavalle neljalle vuodelle. Strategisella allokaatiolla tarkoitetaan eri omaisuusluokkien
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valista jakaumaa pitkalla aikavalilla ja painot on ilmoitettu prosentteina eldkerahas-
ton koko markkina-arvosta. Vuodesta 2020 lahtien paaomasijoitukset (private
equity) ovat olleet osa osakesijoituksia ja vaihtoehtoiset korkosijoitukset osa korkosi-
joituksia. Vuoden 2024 alussa omaisuusluokkien madrittelyssa tehdaan seuraava
muutos, infrastruktuurisijoitukset siirtyvat vaihtoehtoisista sijoituksista osakesijoituk-

siin.

Eldkerahaston strateginen allokaatio

Omaisuusluokka Peruspaino min max
Korkosijoitukset 35% 20% 60 %
Osakesijoitukset 50 % 30% 60 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 15% 5% 30%
Yhteensa 100 %

Kirkon eldkerahasto on sitoutunut vastuulliseen sijoitustoimintaan. PRI-periaatteiden
allekirjoittajana eldkerahasto on sitoutunut jatkuvasti kehittamaan aktiivisia omista-
jakaytantéjaan ja raportoimaan toimintansa edistymisesta. Eldkerahasto seuraa
omistamiensa yhtididen toimintaa ja tarvittaessa kady yhtididen kanssa vuoropuhelua
seka kayttaa danivaltaansa yhtididen yhtidkokouksissa. Kirkon eldkerahasto ottaa si-
joitusprosessin jokaisessa vaiheessa huomioon vastuullisen sijoittamisen nakdkohdat
ja tavoittelee Suomessa vastuullisen sijoittamisen edelldakavijan asemaa. Vastuulli-
sesta sijoittamisesta on kerrottu enemman erillisessa vastuullisen sijoittamisen toi-

mintakertomuksessa.

Maailmantalouden kehitykseen liittyy paljon epavarmuutta. Ensin globaali korona-
pandemia aiheutti talouksien sulkemista ja sitten Vendjan hydkkdyssota Ukrainaan
sekoitti erityisesti energiasektorin. Pandemian lisaksi geopoliittiset jannitteet, kaup-
pasodat, inflaation nousu, energiamarkkinoiden epavakaus ja muut tekijat ovat vai-
kuttaneet globaaliin talouden toimintaymparistéon. Poikkeuksellisen vahva inflaatio
sai keskuspankit kiristdmaan huomattavasti rahapolitiikkaa, mika hidasti talouskas-
vua maailmanlaajuisesti. Vuosi 2024 on alkanut sijoitusmarkkinoilla varovaisen posi-
tiivisesti. Globaalit osakemarkkinat tuottivat tammikuussa noin 2 prosenttia ja korko-
sijoitukset tuottivat positiivisesti euroalueen valitonlainoja lukuun ottamatta. Markki-
nakehityksen taustalla ovat inflaation nousun taittuminen ja sen ansiosta virinnyt

toivo paattyvasta keskuspankkien rahapolitiikan kiristyssyklista.

Eldkejdrjestelman rahoittaminen
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Elakerahaston johtokunnan tehtdvana on seurata Kirkon eldkerahaston riittavyytta ja
tehda vuosittain esitys kirkkohallitukselle seuraavana vuonna perittdvan tydnantajan
elakemaksun ja eldkerahastomaksun suuruudesta. Tarvittavan maksutason suu-
ruutta tarkastellaan Kevan vuosittain laatiman elédkemenoennusteen seka eldkevas-

tuulaskelman perusteella.
Eldkemenoennuste on laadittu kolmelle eri skenaariolle

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

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

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

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

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

taan vakiotaso, joka on 75 % vuoden 2018 tasosta.

Evankelis-luterilaisen kirkon elikerahastoa koskevan lain (656/2023) muu-

tosvalmistelut

Lakimuutoksen valmistelu on aloitettu vuoden 2024 alussa. Tarkoituksena on valmis-
tella mahdollinen eldakerahastomaksun maaraytymisperusteen muutos seka saannok-
set erillisesta Kirkon eldkerahaston hallituksesta ja johtajasta. Todennakdinen lain-

muutoksen voimaantuloaika on vuoden 2026 alku.
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Asiakirjakokonaisuuden tunniste: 12043024-f8e0-4695-9b63-c063c468c816

Tilinpaatos

3. Taloudellinen suoriutuminen

3.1 Tuloslaskelma 1.1.-31.12.2023

Tuloslaskelma (€) TP 2023 TP 2022
Maksutulot 201 794 423,66 195 888 997,49
KiEL-maksut 152 757 590,82 147 495 732,11
Eldkerahastomaksu 45 925 740,00 44 870 335,20
TVR-maksut 3111 092,84 3522930,18
Elakemenot -259 775 927,63 -239 838 411,64
KiEL-eldkkeet -234 169 554,50 -216 171 353,30
Kuntoutuskulut -518 696,31 -463 664,19
Vilma-eldkkeet -25118 283,81 -22 426 133,82
Hallintomenot (KEVA) -2.078 091,00 -1956 652,03
Muut korjauserat/eldkkeiden clearing 2 108 697,99 1179 391,70
‘ RAHOITUSKATE -57 981 503,97 -43 949 414,15 ‘
Sijoitustoiminnan tuotot 102 729 367,86 45 151 050,18
Sijoitustoiminnan kulut -14 315 707,52 -552 258,82
‘ RAHOITUS- JA SJOITUSTOIMINNAN KATE 30432 156,37 649 377,21 ‘
Toimintakulut -1429 727,34 -1350 728,50
Henkilostokulut -691 550,05 -634 133,35
Palveluiden ja tavaroiden ostot -635 816,89 -686 762,68
Muut tuotot/korjauserat -102 360,40 -29 832,47
RAHASTOITUVA TULOS 29 002 429,03 -701 351,29
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3.2 Tase 31.12.2023

Asiakirjakokonaisuuden tunniste: 12043024-f8e0-4695-9b63-c063c468c816

Tase (€) 2023 2022
Osakkeet ja osuudet 631 800 864,98 554 371 250,39
Sijoitukset 631 800 864,98 554 371 250,39
‘ PYSYVAT VASTAAVAT 631 800 864,98 554 371 250,39 ‘
Muut saamiset 20 608 454,18 21027 009,15
Siirtosaamiset 13 924 820,78 11314 687,30
Lyhytaikaiset saamiset 34 533 274,96 32341 696,45
Saamiset 34 533 274,96 32 341 696,45
Osakkeet ja osuudet 878 239 015,76 898 739 943,80
Muut arvopaperit 40 000 000,00 70134 860,90
Rahoitusarvopaperit 918 239 015,76 968 928 804,70
Rahat ja pankkisaamiset 6 785 727,03 6 832 874,07
VAIHTUVAT VASTAAVAT 959 558 017,75 1008 103 375,22

VASTAAVAA 1591 358 882,73 1562 474 625,61
Peruspddaoma 1207 627 630,28 1207 627 630,28
Edellisten tilikausien ylijaama/alijaama 349 899 497,20 350 600 848,49
Tilikauden ylijaama 29002 429,01 -701 351,29
Oma padoma 1586 529 556,49 1557 527 127,48
Saadut ennakkomaksut 283,00 480,00
Ostovelat -2 737,47 1278,97
Muut velat 138 094,26 110 295,53
Siirtovelat 4 693 686,67 4 835 443,63
Lyhytaikainen vieras pdaoma 4 829 326,46 4 947 498,13
Vieras padaoma 4 829 326,46 4947 498,13
VASTATTAVAA 1591 358 882,95 1562 474 625,61
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Asiakirjakokonaisuuden tunniste: 12043024-f8e0-4695-9b63-c063c468c816

Rahoituslaskelma 1.1.-31.12.2023

Rahoituslaskelma (€) 2023 2022
Eldketoiminnan rahavirta
Rahoituskate -57 981 504 -43949 414
Sijoitustoiminnan rahavirta 88413 660 44 598 791
Rahoitus- ja sijoitustoiminnan kate 30432 156 649 377
Muu toiminta -1429 727 -1350729
Eldketoiminnan nettorahavirta 29 002 429 -701 352
Rahoitustoiminnan rahavirta
Investoinnit
Sijoitukset -77 429 615 -77 708 916
Lainakannan muutokset
Lyhytaikaisten velkojen muutos -118 171 458 453
Muut maksuvalmiuden muutokset
Lyhytaikaisten saamisten muutos -2191579 -1954 325
Yhteensa
Rahoitustoiminnan nettorahavirta -79 739 365 -79 204 788
Rahavarojen muutos -50 736 936 -79 906 139
Rahavarat 31.12.
Rahat ja pankkisaamiset 6 785727 6832874
Rahoitusarvopaperit 918 239 016 968 928 805
Yhteensa 925 024 743 975 761 679
Rahavarat 1.1.
Rahat ja pankkisaamiset 6 832 874 7205728
Rahoitusarvopaperit 968 928 805 1048 462 089
Yhteensa 975 761 679 1055 667 817
Rahavarojen muutos -50 736 936 -79 906 139
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3.4 Kirkkohallituksen esitys tuloksen
kasittelysta

Kirkkohallitus esittad, etta Kirkon elakerahaston tulos 29 002 429,03 euroa siirretaan

Kirkon elakerahaston ylijaamaan.
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Vastuusitoumukset

Laskennallinen osuus eldakevastuusta

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

yleisesti hyvaksytyt matemaattiset mallit ja laskentaperiaatteet.

Elakevastuu on laskettu yksildllisesti jokaiselle kirkon eldkejarjestelman piirissa ela-
ketta joskus tyoOhistoriansa aikana kartuttaneelle henkildlle, olipa tama jo elakkeella,
kirkon elakejarjestelman piiriin kuuluvassa tydssa tai tydsta eronnut, mutta ei viela
elakkeella. Laskennassa on kaytetty TyEL-perusvakuutuksen kuolevuutta ja tyoky-

vyttémyysalkavuuksia.

Laskenta on tehty ns. prospektiivisella menetelmalla eli laskemalla jokaiselle henki-
I6lle laskentahetkeen mennessa kirkon eldkejarjestelman piirissa karttuneista eldke-
oikeuksista paaoma-arvot diskonttaamalla tulevaisuudessa maksettavat elakkeet las-
kentahetkeen. Aktiivien ja vapaakirjalaisten seka Kevassa mydnnettyjen eldkkeiden
osalta eldkevastuun laskennan lahtdtiedot on pystytty muodostamaan laskentahet-
ken 31.12.2023 tilanteesta. Muiden kuin Kevassa mydnnettyjen evankelis-luterilaisen
kirkon palveluksista karttuneiden elékkeiden osalta korvausvastuun laskennassa on
kaytetty 31.12.2022 tilanteen tietoja korotettuna samaan indeksitasoon muiden ai-

neistojen kanssa.

Laskelma sisaltéa myos arvion palkattomien aikojen perusteella karttuneesta elake-
etuudesta syntyneesta elédkevastuusta. Tydeldakejarjestelman kustannustenjaossa
palkattomilta ajoilta karttuneiden eldake-etuuksien elakemeno jaetaan eldkelaitosten

kesken palkkasummien suhteessa.

Keva on 9.11.2023 saanut Elaketurvakeskuksesta arvion koko tydelakejarjestel-
massa palkattomilta ajoilta tarkasteluhetkeen mennessa karttuneiden elake-etuuk-
sien eldkemenosta ja palkkasummasta vuoteen 2110 saakka. Elaketurvakeskuksen
ennustetta palkattomien eldkemenosta ja tydelakejarjestelman palkkasummasta ja
Kevan pitkdn tdhtdimen elakemenoennusteen palkkasumma-arviota kayttaen on las-
kettu arvio kirkon eldkejarjestelman osuudesta palkattomien aikojen perusteella
karttuneiden eldke-etuuksien elakemenosta. Arvio palkattomien aikojen elakevas-
tuusta on saatu diskonttaamalla eldakemenovirta eldkevastuun laskentahetkeen.
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Diskonttokorkona on kaytetty 2,7 prosenttia, jonka katsotaan olevan elakeoikeuksiin
tehtavat tulevat indeksikorotukset ylittédva reaalikorko. Vastaavaa korkoa kaytetaan
myds valtion elakejarjestelman mukaisen eldkevastuun laskennassa. Lisaksi laskel-
missa on otettu huomioon my®ds elinaikakertoimen vaikutus. Elinaikakertoimina on
kaytetty Elaketurvakeskuksen ennustetta (1.12.2023) niille ikaluokille, joille elinaika-
kerrointa ei viela ole vahvistettu. Laskentatuloksissa on esitetty vuoden 2023 eldke-

vastuu vertailun vuoksi myds 2,5 ja 3,0 prosentin diskonttokoroilla laskettuna.

Elakevastuun maarassa on huomioitu 1.1.2024 annetut indeksikorotukset. Alkanei-
den elakkeiden osalta indeksikorotus on noin 5,67 % ja tydsuhteessa olevien seka

vapaakirjan saaneiden osalta noin 5,07 % vuoden 2023 tasoon verrattuna.

Kevan tekeman eldke-ennusteen mukaan kirkon eldkevastuu vuoden 2023 lopussa
on 5 516,0 milj. euroa (vuonna 2022: 5 224,0 euroa).

Elakerahaston suuruus 31.12.2023 on 1 852,2 milj. euroa (vuonna 202:
1 804,1 milj. euroa), joten koko kirkon eldkevastuuvajaus on 31.12.2023 on
3 663,8 milj. euroa (vuonna 2022: 3 419,8 milj. euroa).

Koko kirkon palkkasumma vuonna 2023 oli 536 300 000 euroa ja Kirkon eldkerahas-
ton oma palkkasumma 513 931 euroa. Nain ollen Kirkon eldakerahaston oman henki-

6stdn laskennallinen osuus kattamattomasta eldkevastuusta on 3,51 milj. euroa.

Tilinpaatoksen laatimista koskevat periaatteet
Kirkon elakerahasto on erityisella lailla perustettu julkisoikeudellinen yhteisd. Kirkon
elakerahaston kirjanpidossa ja tilinpaatdksen laadinnassa noudatetaan hyvaa kirjan-

pitotapaa ja soveltuvin osin kirjanpitolakia.

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

myyntitappioiden maarittelyssa on kadytetty hankintahinta-arvona keskihintaa.

Kiinteistdomaisuuden arvostus
Kiinteistbomaisuus on arvostettu hankintamenoon tai tata alempaan kaypaan ar-
voon. Tilinpaatdksessa 2023 kirjattiin Kiinteistd Oy Helsingin Fabriikin osalta kiinteis-

toéon kohdistuva 635 684,84 euron arvonalennus.
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Johdannaissopimusten vastuut

Kirkon eldkerahasto kayttaa johdannaisia sijoitussalkun valuuttariskin hallitsemiseen.
Kaytdssa olevat valuuttajohdannaiset kasitelldan suojaavina johdannaisina. Johdan-

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

maaraisesti tulosvaikutteisesti.

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

van kaypaan arvoon.

Tassa kappaleessa ilmoitettujen vastuiden lisaksi Kirkon eldkerahaston kayttamissa

sijoitusrahastoissa ja rakenteissa voidaan kayttaa johdannaisia.

Eldkerahaston johdannaissopimusten vastuut

Suojaavat (€) 31.12.2023 31.12.2022
Valuuttaoptiot

Kohde-etuuden arvo * 87 963 800,90 0,00
Sopimusten kdypa arvo 1204 363,00 0,00

* Valuuttakurssina on kadytetty Euroopan keskuspankin julkaisemaa vuoden viimeisen pankkipaivan
(29.12.2023) EUR-USD kurssia 1,105.

Epédlikvidien sijoitusten sitoumukset ja avoimet sitoumukset 31.12.2023

(€) Sitoumus Avoin sitoumus

CCF PE 115 000 000,00 24 839 524,01
CCF PE Il 660 800 000,00 112 591 699,00
OP Henkivakuutus Oy 20585 923,00 6978 241,00
Mandatum Life Credit 90978 391,00 32337 216,00
eQ PE CCF 254 421 135,00 155 311 169,00
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Omavelkaiset takaukset

Kirkon elakerahasto on antanut enintdaan 20 miljoonan euron omavelkaisen takauk-
sen Nordic Investment Bank:lle liittyen Kirkon elédkerahaston osittain omistaman
Kiinteistdoyhtié Espoon Erica -rakennusprojektin rahoitukseen. Takaukseen liittyvaa
lainaa ei ollut nostettu 31.12.2023.

Henkilosto

Kirkon elakerahaston henkiloston lukumaara tilikauden paattyessa oli 5.

Vuonna 2023 elakerahastossa tapahtui erittdin paljon henkiléstomuutoksia. Elakera-
haston osakesalkunhoitaja oli perhevapaalla 1.1.-28.2.2023. KTM Alex Helantera
aloitti tyot Kirkon elédkerahaston korkosalkunhoitajana 16.1.2023. Vastuullisen sijoit-
tamisen paallikkd irtisanoitui huhtikuussa ja osakesalkunhoitaja irtisanoitui touko-
kuussa elakerahaston palveluksesta. KTM Anna-Stina Wiklund valittiin Kirkon elake-

rahaston vastuullisen sijoittamisen paallikdksi ja salkunhoitajaksi 7.8.2023 alkaen.

KTM Juhana Hannuksela valittiin Kirkon elédkerahaston osakesalkunhoitajaksi
14.8.2023 alkaen.

Kirkon elékerahastossa tyoskentelevat Juhana Hannuksela, Minna Jokinen, Ira van
der Pals, Alex Helanterd ja Anna-Stina Wiklund.
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Kirkon eldkerahaston henkildstémenot ja johtokunnalle maksetut vuosipalkkiot
1.1.-31.12.2023:

Henkil6stomenot (€) TP 2023 TP 2022
Palkat ja palkkiot 514 243 493 611
Elakemaksut 144 937 133 275
Muut henkildsivukulut 11 966 10280
Yhteensa 671 147 637 166
Lahipiiriliiketoimet

Evankelis-luterilaisen kirkon eldkerahastosta annetun lain (656/2023) 12 §:n mu-
kaan Kirkon elakerahastossa on pidettava ajantasaista julkista luetteloa lahipiirin lii-
ketoimista, niiden osapuolista ja niiden keskeisista ehdoista. Lain maarittelemista lii-
ketoimista on tehty selvitys 18.12.2023 seuraavilta: kirkkohallituksen jasen, Kirkon
elakerahaston johtokunnan jasen, Kirkon eldkerahaston johtaja, Kirkon eldkerahas-
ton palveluksessa oleva henkild seka tilintarkastaja, varatilintarkastaja tai tilintarkas-

tusyhteisdn toimihenkild, jolla on paavastuu tilintarkastuksesta.

Kirkon elakerahastolla ei ollut tilikaudella 2023 lahipiiriin kuuluvien yhteiséjen valisia

liiketoimia.

Riskienhallinta

Hyva riskienhallintakdytantd edellyttaa riskien ja riskienhallintakeinojen maaritta-
mista, riskien allokointia ja hajauttamista seka seurantaa. Kirkon elakerahasto laatii
vuosittain riskienhallintasuunnitelman, jonka tarkoituksena on selvittaa sijoitustoi-
mintaan liittyvat riskit paatdksentekijoille, sijoitustoiminnan valvojille sekd muille si-
dosryhmille. Riskienhallintasuunnitelma taydentaa vuosittain laadittavaa sijoitus-

suunnitelmaa.

Riskienhallintaprosessi on yleensa monimuotoinen ja sijoitusriskit ovat usein paallek-
kaisia. Sijoitusriskienhallinnan kannalta on tarkeaa, etta kaytdssa ovat ammattimai-
set riskienhallinnan ohjeet ja sijoitustoiminnasta vastaa ammattitaitoinen henkildsto.

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

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

jautus ja riittava hajautus varainhoitajien kesken on tarkeaa.

Korkoriski

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

laina-ajan pituus seka kuponkikorko.

Osakeriski

Osakesijoituksien riski on osakemarkkinoiden tai yksittaisen yrityksen markkina-ar-

von heilahtelusta johtuva riski.

Luottoriski

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

luottokelpoisuuden heikentymisesta johtuva lainojen markkina-arvon heilahtelu.

Maksuvalmiusriski

Maksuvalmiusriski eli likviditeettiriski voi toteutua kahta kautta. Markkinalikviditeetti-
riskilla tarkoitetaan tilannetta, jolloin sijoittaja ei voi heti toteuttaa isoa kauppaa tie-
tylla markkinalla markkinahintaan ilman merkittavia hintaliikkeita tai kustannusvai-

kutuksia. Rahoituslikviditeettiriskilld tarkoitetaan tilannetta, jolloin yritys ei pysty ra-
hoittamaan lupaamiaan kassavirtoja johtuen esimerkiksi transaktioiden ketjuuntumi-

sesta (selvitysriski).
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Valuuttakurssiriski

Valuuttakurssiriski syntyy, kun sijoitetaan muihin kuin euromaaraisiin sijoitusinstru-
mentteihin. Valuuttariski eli valuutan hinnanvaihtelu voi muodostaa hyvin suuren

osan kokonaisriskista.

ESG-riskit (Environment, Social, Governance)

Vastuullisessa sijoittamisessa sijoitusanalyysiin otetaan mukaan perinteisten talou-
dellisten mittareiden liséksi ESG-tekijat. ESG-tekijat liitetaan sijoitusanalyysiin seka
riskienhallinnan etta tuoton nakdkulmista. Kirkon elakerahaston sijoitustoiminnassa
ESG-riskeja seurataan seka varainhoitajien etta sijoituskohteiden tasolla. Elakerahas-
ton kaikki osake- ja korkovarainhoitajat ovat liittdneet ESG-analyysin osaksi sijoitus-

paatésten tekoa.

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

sijoittamisen tasosta.

Ymparistoon liittyvat asiat ovat olleet oleellinen osa Kirkon eldkerahaston sijoitustoi-
mintaa rahaston alusta alkaen. Elakerahaston ilmastonmuutosstrategia tuo esille
konkreettisesti elakerahaston ilmastonmuutostydskentelyyn liittyvat prosessit, toi-

mintatavat ja tavoitteet.

Kirkon elédkerahasto on sitoutunut raportoimaan ilmastoriskeista kansainvalisen
TCFD-suosituksen mukaan ja on tehnyt sijoitussalkusta kattavan ilmastoon liittyvan
analyysin. Ilmastoraportointi 16ytyy vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksen
kappaleesta seitseman. TCFD-raportointi sisaltaa ilmastonmuutokseen liittyvia asioita

hallinnon, strategian, riskienhallinnan seka mittareiden ja tavoitteiden nakdkulmasta.

Operatiiviset riskit

Operatiivisilla riskeilld tarkoitetaan, joko toiminnan yllattédvien ulkoisten tapahtumien
aiheuttaman tai sisaisten prosessien virheellisen toiminnan tuottamaa tappioriskia,

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

pimuksiin, omaisuuden vahingoittumiseen sekd henkiléstén osaamiseen.

Sijoitustoiminnan suurin operatiivinen riski on avainhenkildstoriski. Koska sijoitustoi-

mintaa hoitaa vain viisi henkiléa, voi yhdenkin henkiléon vaihtuminen vaikeuttaa ra-
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haston toimintaa huomattavasti. Henkildstériskeja minimoidaan varmistamalla pa-
teva ja motivoitunut henkiléstd. Henkiloston odottamatonta vaihtumista varten tyo-
tehtavat ja tyoprosessit on dokumentoitu. Sijoitusyksikélla on myds yksiléity vara-
henkildjarjestely, jossa maaritellaan kunkin sijoitusyksikdn tehtavan paavastuullinen
henkild seka taman varahenkild. Talla tavalla pystytaan varmistamaan toiminnan jat-

kuvuus yllattavissa henkiléstévaihdoksissa

Sijoitusyksikon ja talousosaston tietojarjestelmista vastaa Kirkkohallituksen tietohal-
lintoyksikkd. Tietohallintoyksikk® huolehtii tyovalineistd seka jarjestelmien riskienhal-

linnasta, kuten virustorjunnasta, tietoturvasta ja varmuuskopioiden tekemisesta.

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

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

teiden seurannan, riskitunnuslukuja ja skenaarioanalyysin.

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

riskeihin.

Tilintarkastuspalkkiot 1.1.-31.12.2023

(€) TP 2023 TP 2022
Tilintarkastuspalkkiot 21116 21730
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Arvopapereiden kirjanpitoarvojen ja markkina-arvojen erotus

Eldkerahasto (€) 31.12.2023 31.12.2022
Sijoitukset (pitkaaikaiset)
Kiinteistéosakkeet
Markkina-arvo 59111394 54 551 300
Kirjanpitoarvo 45 535 669 36 392 086
Erotus 13575725 18 159 214
Padomasijoitukset
Markkina-arvo 671 562 109 620178 991
Kirjanpitoarvo 586 265 197 518 076 523
Erotus 85296 912 102 102 468
Rahoitusarvopaperit
Osakesijoitukset
Markkina-arvo 700 981 006 690 758 122
Kirjanpitoarvo 534 592 136 553 660919
Erotus 166 388 870 137 097 203
Korkosijoitukset
Markkina-arvo 330595 160 322494 614
Kirjanpitoarvo 313 240 661 313179470
Erotus 17 354 500 9315144
Yhdistelmasijoitukset
Markkina-arvo 39 194 895 37762 818
Kirjanpitoarvo 30406 219 31953 883
Erotus 8788 676 5808 935
Rahamarkkinasijoitukset
Markkina-arvo 41 793 500 72291361
Kirjanpitoarvo 40 000 000 70134 861
Erotus 1793 500 2 156 500

Sijoitukset yhteensa

Markkina-arvo 1843 238 065 1798 037 206
Kirjanpitoarvo 1550039 881 1523397742
Erotus 293 198 183 274 639 464

* Taulukossa esitetyissa markkina-arvoissa ei ole mukana sijoitustilin kdteisvaroja eika varainhoidon
mandaatteihin kuuluvia asiakasvaroja ja saatavia. Ndméa ovat mukana jaljempana esitetyssa
omaisuusluettelossa.
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Saamiset ja velat

Ei pitkaaikaisia saamisia.

Lyhytaikaiset saamiset (€) 31.12.2023 31.12.2022
Myyntisaamiset
Muut saamiset 20 608 454 21027 009
Siirtosaamiset 13924 821 11314 687
| Yhteensi 34533275 3234169 |

Ei pitkaaikaisia velkoja.

Lyhytaikaiset velat (€) 31.12.2023 31.12.2022

Saadut ennakot 283 480
Ostovelat -2737 1279
Muut velat 138 094 110 296
Siirtovelat 4 693 687 4 835 444
Yhteensa 4 829 327 4947 498

Oman paaoman muutokset

Oma paaoma (€) 31.12.2023 31.12.2022

Peruspadoma (1.1.) 1207 627 630,28 1207 627 630,28
Edellisten tilikausien ylijaama (1.1.) 349 899 497,00 350 600 848,49
Tilikauden yli-/alijaama 29002 429,00 -701 351,29
Oma padoma yhteensi (31.12.) 1586 529 556,28 1557 527 127,48
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Omistukset muissa yrityksissa

Kirkon eldkerahastolla on omistuksia viidessa kiinteistdosakeyhtidissa. Kirkon elake-
rahaston omistusosuus kiinteistdyhtion osakkeista on ilmoitettu alla olevassa taulu-
kossa kohdassa omistus. Taulukon kohdassa oma pddoma on kiinteistoyhtion ta-
seessa oleva kiinteistdyhtion oma padaoma, ja kohdassa tulos on kiinteistéyhtion tili-
kauden voitto / tappio. Taulukossa ilmoitetut luvut ovat kiinteistdoyhtididen vuoden
2022 tilinpaatdsten lukuja. Kiinteistd Oy Espoon Erican osalta luvut ovat vuoden

2023 tilinpaatoéslukuja.

Kotipaikka  Omistus Oma pddoma (€)  Tulos (£€)

Kiint. Oy Espoon Asemaraitti Espoo 79,3 % 7 133429,38 -41918,43
Kiint. Oy Helsingin Fabriikki Helsinki 100,0 % 5398 894,31 -8 084,40
Kiint. Oy Pohjoinen Hesperiankatu 17  Helsinki 40,0 % 30680978,12 -224 634,62
Kiint. Oy Helsingin Eteldranta 8 Helsinki 33,6 % 23498 154,72  -90 013,64
Kiint. Oy Espoon Erica Espoo 40,9 % 28 723 336,00 0,00
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Omaisuusluettelo 31.12.2023

Kirkon elakerahaston omistukset 31.12.2023 % salkusta  Markkina-arvo (€) Hankintameno (€)

Kaikki sijoitukset 100 % 1852212779 1576 810 443
Kotimaiset noteeratut osakkeet

Admicom OYJ 0,1 1427 250 1614 657
Detection Technology Oy 0,1 1109 700 1508 906
Eezy Oyj 0,0 501 000 1743 495
Elisa Oyj 0,3 5128 866 4 059 808
Enento Group Oyj 0,2 4262 380 4 038 065
Fortum Oyj 0,1 2667061 3489 848
Gofore Oyj 0,1 1568 000 678 509
Harvia Oyj 0,1 1856 890 1625136
Huhtamaki Oyj 0,4 7 768 689 6 848 365
Kempower Oyj 0,1 1228 888 236 166
Kesko Oyj B 0,1 2261472 2 258 656
Kojamo Oyj 0,2 3094 000 2784 427
Kone Oyj B 0,4 6929 215 5929 870
Konecranes Oyj 0,3 5116 993 3812616
Lemonsoft Oyj 0,0 662 465 1368475
Mandatum Oyj 0,1 1132522 748 120
Marimekko Oyj 0,1 2 648 690 1448929
Metso Oyj 0,4 7384729 4561139
Metsd Board Plc B 0,1 2351130 2119797
Musti Group Oyj 0,1 1828 400 963 634
Nokia Oyj 0,3 6309 284 9218236
Nordea Bank Oyj 0,4 8308 430 6 804 777
Orion Oyj B 0,3 5181362 4 345 968
Ponsse Oyj 0,1 1175 200 1495971
Puuilo Oyj 0,2 3257625 2551604
Qt Group Oyj 0,2 4026 154 3949580
Relais Group Oy 0,1 1677118 2 396 246
Remedy Entertainment Oyj 0,1 1282700 2014 226
Sampo Oyj A 0,6 11021918 8222149
Sanoma Oyj 0,1 2171819 4209 444
Sitowise Group Plc 0,1 1050678 2538 053
Stora Enso Oyj R 0,1 2704298 2471064
Talenom Oyj 0,1 1320 600 914 832
Terveystalo Oy 0,1 1896 300 2280 446
Tietoevry Oyj 0,2 3203386 3461754
Tokmanni Group Corp 0,3 4762 260 3146 598
UPM-Kymmene Oyj 0,6 10 495 725 6713 765
Valmet Oyj 0,4 6 496 873 5615981
Verkkokauppa.Com Oyj 0,0 843 375 1953811
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Kirkon elakerahaston omistukset 31.12.2023 % salkusta  Markkina-arvo (€)  Hankintameno (€)

Ulkomaiset noteeratut osakkeet

Amadeus It Holding Sa-A Shs 0,1 1219744 1282427
ASM International N.V. 0,1 1198 372 951 301
Atlas Copco Ab-a Shs 0,1 1526539 1151368
Aviva Plc 0,1 1678 076 1532923
Baloise Holding -R 0,1 1665 292 1579470
CAP GEMINI 0,1 1528875 729 756
Cellnex Telecom SAU 0,1 1387317 886 744
Coca-Cola European Partners 0,1 2299 640 1397833
Coloplast-B 0,1 1066 914 982 283
Compass Group Plc 0,1 1934153 1238795
Corporacion Acciona Energias Renovables SA 0,1 1288872 1226 907
Croda International Plc 0,1 1162189 1561299
Dksh Holding Ltd 0,1 1299179 1302 157
DSM-Firmenich AG 0,1 1196 000 1465788
Fresenius Medical Care 0,1 949 000 1926 645
Genmab A/s 0,1 1012 022 1182182
Halma Plc 0,1 1366 642 1346 547
Hugo Boss AG 0,1 1180 550 977 618
Imcd Group Nv 0,1 1937 865 764 238
Intertek Group Plc 0,1 1350336 1380 259
Ipsen 0,1 1618 500 1378 705
Julius Baer Group Ltd 0,0 829 962 672 818
Kaba Holding Ag-Reg B 0,1 1269 827 1319 696
Kerry Group Plc-A 0,1 1069 776 1155815
Kion Group Ag 0,1 1111762 1191 800
Koninklijke Ahold Delhaize N 0,1 1352780 1222362
Koninklijke KPN NV 0,1 1903 882 1693 657
Legrand Sa 0,1 1740 850 1229619
Logitech International S.A. 0,1 1507 343 1032121
Novo Nordisk A/S-B 0,1 1423757 307 669
Partners Group Holding Ag 0,1 1113445 1005 851
Rotork Plc 0,1 1023992 980 737
Sage Group Plc/the 0,0 539670 538 938
Smurfit Kappa Group Plc 0,1 1711476 1151116
Spirax-sarco Engineering Plc 0,1 1450 549 1504 044
Swedbanken AB 0,1 1731421 1598 160
Symrise Ag 0,1 1494 600 1648 167
Trainline Plc 0,0 814 637 742 100
UCB SA 0,1 1222950 1359923
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Kirkon eldkerahaston omistukset 31.12.2023 % salkusta  Markkina-arvo (€) Hankintameno (€)

Osakerahastot
Handelsbanken Eurooppa Indeksi Criteria 3,7 67 924 412 53284910
Storebrand Europa A EUR 1,3 23943 156 21 801 837
Evli Osakefaktori USA B 0,9 16 334 196 12525528
Hermes US SMID Equity Fund USD 2,0 37 175501 26 297 222
Storebrand USA A EUR 2,7 49 387 009 33904 909
)E(_trrFackers Net Zero Pathway Paris Aligned US Equity 26 47354 639 39812 467
OP-Japanin Téhdet A 1,1 20113 320 19 351 602
Generation IM Asia Fund C 1,0 19 221 087 14 985 845
Handelsbanken Emg Mk Idx-ale 2,0 36 920 363 34153171
Hermes Global Emerging Markets F EUR Acc 1,5 27 408 727 25169 718
Nordea 1 - Kehittyvat Tahdet Bl 1,3 23158385 18 646 614
Robeco QI EM Sustainable Active EQ | 1,6 29670 750 24 495 932
Danske Invest ESG Osake K 3,3 61 467 945 13 007 077
Handelsbanken Global Indeksi Criteria (A1 EUR) 0,8 14 540 788 13976 350
LahiTapiola Hyvinvointi ESG A 0,4 8127 688 5468 645
l;l:)r:ge; _léLSJIF:ZAV- Global Climate and Environment 15 26944 362 21 600 000
Korkorahastot, kateinen ja talletukset
SEB Euro Bond Fund 1,4 26 735 092 26 169 445
Aktia Corporate Bond 3,3 60 544 263 57 351 557
LahiTapiola Kestadva Vaikuttajakorko 1,9 34 454 659 34204 301
Nordea 1 - European High Yield Bond 14 25336 166 20699 811
Q(I;tr:zfrgerging Market Local Currency Frontier 0,9 17192 588 14 626 239
Lgt Em Frontier Lc Bd-I Eur 1,5 27 771892 27 000 026
Evli Lyhyt Yrityslaina B 2,8 51437123 48 557 667
Evli Pohjoismaat Yrityslaina B 3,4 63 189 678 61541981
Danske Invest Yhteisokorko W K 0,7 13 236 082 13 089 634
Kateiset ja talletukset 2,0 37 766 828 37 622 162
Epalikvidit sijoitukset
CCF PE 52 96 415 761 63 086 817
eQ PE CCF 5,4 100 837 392 97 600 000
CCF PE Il Ky 20,7 382 537980 347739418
Mandatum Life Credit 4,4 82422 063 69 771 164
OP Kapitalisaatiosopimus 0,5 9348913 8067 798
SEB Impact Opportunity Fund 0,3 5995 000 5000 000
SEB Impact Opportunity Fund 2019 0,3 5798 500 5000 000
The Trill Impact-DWM SDGs Credit Fund 0,6 10697 618 10 000 000
Danske Invest Fixed Income Global Value 0,6 11 497 659 8342791
R2 Crystal 1,5 27 697 236 22 063 428
Johdannaiset 0,1 1204 363 -
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Espoon Asemaraitti 0,2 3251300 5131362
Espoon Erica 0,5 9 660 094 9 660 094
Eteldranta 8 1,0 18 800 000 14232138
Hgin Fabriikki 0,3 5 000 000 5635 685
Pohj.Hesperiankatu 17 1,2 22 400 000 13392 137
Tositelajit

Tositelaji Nimi Numerosarja

RV Laskun siirto 00

AB Kirjanpitotosite 01

P1 Palkat verokasittely 01

PV Palkkavaraus 01

SA Padkirjatilitosite 01

SK Srk:n muistiotosite 01

SZ Peruutus muistio 01

T1 Maksul. tiliote,vero 01

M M2 Kirjanpitoliittym 01

Dz Asiakkaat - maksu 14

Kz Toimittajat - maksu 15

DA Asiakastosite 18

DG Asiakkaat - hyvitys 18

DR Asiakkaat - lasku 18

KG Toimittajat - hyvit. 19

KR Toimittajat - lasku 19

™ Matkalaskut ostoresk 19

Numero- Ensimmainen Viimeinen Numerosarjan  Aukon

sarja nro nro tila alku

00 90000000 90001983 0

01 1000000 1001423 0

14 14000000 14001521 0

15 15000000 15000313 0

18 18000000 18000006 0

19 19000000 19000392 1 19000004 19000007
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5. Allekirjoitukset ja tilinpaatos-
merkinta

Kirkon eléakerahaston toimintakertomus ja tilinpaatés 1.1.-31.12.2023 on

allekirjoitettu sahkdisesti.

Helsingissa 19. maaliskuuta 2024

Kirkon eldkerahasto

Tapio Luoma Monica Heikel-Nyberg Pekka Heikkila
Tarja Kantola Elina Kemppainen Matti Ketonen
Mari Leppanen Kalle Maki Mari Parkkinen
Pirjo Sariola Heikki Sorvari Asa A. Westerlund
Vuokko Vanska Juha Tuohimaki

Tilinpaatosmerkinta

Suoritetusta tilintarkastuksesta on tdnaan annettu kertomus. Tilinpaatésmerkinta on

allekirjoitettu sahkoisesti.

Helsingissa sahkoisen allekirjoituksen paivana

KPMG Oy Ab

Jorma Nurkkala

KHT, JHT
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SUOMEN EV.LUT. KIRKKO

EV.LUTH. KYRKAN I FINLAND
Kirkon eldkerahasto
Kyrkans pensionsfond

Sijoitustoiminnan tuotto 2023: 6,1 %

Sijoitustoiminnan tuotto 1991-2023: +7,6 % p.a.

Kirkon eldkerahaston koko 31.12.2023: 1 852 212 782 €

Kirkon eldkerahaston eldkevastuu per 31.12.2023: 5 516 000 000 €

SUOITUSTOIMINNAN TOIMINTAKERTOMUS VUODELTA 2023
KIRKON ELAKERAHASTON JOHTOKUNTA

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

1 Kirkon eldkerahaston johtokunnan kokoonpano ja tehtavat

Laissa evankelis-luterilaisen kirkon eldkerahastosta (656/2023) sdadetdan Kirkon eldkerahaston johtokunnasta
seuraavasti: “Kirkon eldkerahaston varojen sijoitustoiminnasta vastaavat kirkkohallitus ja kirkkohallituksen
toimikaudekseen asettama kirkon eldkerahaston johtokunta”. Kirkon eldkerahaston johtokunta valittiin
kirkkohallituksen taysistunnon kokouksessa 26.8.2020. Johtokunnan puheenjohtajaksi valittiin toimitusjohtaja
Pasi Stromberg (varajasen toimitusjohtaja Timo Toropainen). Johtokunnan muut jdsenet ovat toiminnanjohtaja
Jussi Junni (varajasen neuvottelupaallikkd Anne Mikkola), yhtyman johtaja Risto Hamaldinen (varajasen
hallintojohtaja Juha Silander ! ), toiminnanjohtaja Paula Aaltonen (varajisen lakimies Pekka Pietinen),
sijoitusjohtaja Ari Huotari (varajasen kiinteistdjohtaja Seppo Kosola), johtaja Hanna Hiidenpalo (varajasen
toimitusjohtaja Hannu Hokka), sijoitusjohtaja Tomi Viia (varajasen lakimies Timo von Boehm), puheenjohtaja
Tarja Kantola (varajasen Heikki Sorvari) ja puheenjohtaja Jonna Voima (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 evankelis-luterilaisen Kirkon eldkerahastoa koskevan lain 6 §:ssd. Taman
lisdksi kirkon eldkerahaston johtokunnan toimintaa ohjaa kirkkohallituksen tdysistunnon hyvdksyma
johtosdants?.

Johtokunnan tehtavana on
1) padttda sijoitustoiminnassa kaytettadvista sijoitusmuodoista ja niissa sovellettavista periaatteista

2) paattaa sijoitusten jakautumisesta eri sijoitusmuotoihin ja niiden tuottotavoitteista

3) paattaa sijoitusten riskienhallinnassa noudatettavista periaatteista

4) hyvaksya vuosittain kirkon eldkerahaston varojen sijoitussuunnitelma

5) paattda omaisuudenhoitajista ja ndiden kanssa laadittavista sopimuksista

6) paattaa niistd johtokunnan johtosddannossa madritellyista yksittaisista sijoituksista, jotka on
maaratty johtokunnan tehtavaksi

7) laatia vuosittain kirkon eldkerahaston toimintakertomus ja tilinpaatos

8) huolehtia sijoitustoiminnan kokonaisuuden valvonnasta

9) paattdd muut kuin 1—-8 kohdassa tarkoitetut sijoitustoimintaa koskevat periaatteellista laatua

oleva tai muuten tarkeat asiat.

1 Juha Silander valittiin kirkkohallituksen taysistunnon kokouksessa 27.5.2021 eldkerahaston johtokunnan varajaseneksi 1.6.2021
alkaen Juha Tuohimaen tilalle.

2 Johtosaants on paivitetty 1.7.2023 alkaen.
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Vuoden 2023 aikana pidettiin yhdeksan johtokunnan kokousta. Johtokunnan kokousten varsinaisten jasenten
lasndoloprosentti oli 88 % (84 % vuonna 2022). Osa kokouksista pidettiin etdayhteyksida hyodyntaen.

2 Kirkon eldkerahaston sijoitustoiminta vuonna 2023

Kirkon eldkerahastolle vuosi 2023 oli tuotoltaan hyva. Vuoden 2023 sijoitustoiminnan nettotulos kdyvin arvoin
oli 6,1 %. Salkun reaalituotto 2,5 % jai hieman sijoitusstrategiassa asetetusta 3 prosentin
reaalituottotavoitteesta. Salkun volatiliteetti alitti asetetun 9,5 % riskitason, ollen 3,4 %. Eldkerahaston salkku
havisi omalle vertailuindeksilleen, jonka tuotto oli 8,8 %. Eldkerahaston pitkdn aikavalin nettotuotto (1991-
2023) pysyi edelleen hyvdna ollen vuoden lopussa 7,6 % p.a.

Vuosi 2023 oli kokonaisuutena hyva vuosi seka osake- etta korkosijoittajalle. Osakekurssit nousivat vahvasti seka
Yhdysvalloissa ettd Euroopassa teknologiaosakkeiden vetdamina. Korkosijoituksetkin tuottivat erinomaisesti
vahvan loppuvuoden ansiosta. llman haasteita ei vuodesta kuitenkaan selvitty.

Vuosi 2023 alkoi hyvin epdvarmoissa tunnelmissa. Tuoreessa muistissa oli edellinen vuosi, jolloin tappioita
saatiin seka korko- ettd osakesijoituksista. Suurimmat pelot koettiin maaliskuussa, kun Yhdysvalloissa kaatui
kolme pienehkoa pankkia ja sveitsildinen Credit Suisse ajautui UBS:n omistukseen. Laajemmalta pankkikriisilta
kuitenkin valtyttiin, kun keskuspankit toimivat ripeasti turvaten markkinoiden likviditeetin ja ongelmat olivat
lopulta pankkikohtaisia. Vuoden edetessd markkinoilla hermoiltiin lyhytaikaisesti myds Yhdysvaltain
velkakatosta, budjettisovun viivastymisesta ja luottoluokituksen laskusta, mutta suurista otsikoista huolimatta
markkinavaikutukset jaivat hyvin pieniksi.

Markkinoiden padahuomio oli edellisen vuoden tapaan inflaatiokehityksessa ja sen vaikutuksissa tulevaan
rahapolitiikkaan. Kun Yhdysvaltain talous kasvoi kesalla selvasti odotuksia voimakkaammin, markkinoilla alettiin
peldta sitkeda inflaatiota, mika johti syksylla pitkien korkojen tuntuvaan nousuun. Tdma puolestaan aiheutti
osakemarkkinoilla syys-lokakuussa epavarmuutta ja noin 10 prosentin korjausliikkeen. Korkojen pelattiin
pysyvan korkealla vield pitkaan. Inflaatio jatkoi hidastumistaan loppuvuonna, ja sijoittajat alkoivat ennakoida
koronlaskujen alkamista. Korkomarkkinoiden rauhoittuminen piristi loppuvuonna myds osakemarkkinoita.

Maailman osakkeita kuvaava tuottoindeksi nousi perati 18 prosenttia toipuen edellisen vuoden notkahduksesta.
Parhaat, yli 20 prosentin tuotot kertyivat Yhdysvalloista, jossa seitseman suurta teknologiayhtiota ylsivat
keskimaarin sadan prosentin kurssinousuun tekodlyinnostuksen siivittdmana. Loppuvuotta kohti kurssinousu
laajeni myo6s muille sektoreille, kun amerikkalaisten vyritysten tulokset kaantyivat jalleen kasvuun
tulostaantuman jalkeen ja odotukset koronlaskusyklin alkamisesta voimistuivat.

Euroopassa kurssinousu pddsi vauhtiin vasta vuoden lopussa, kun odotukset koronlaskuista ja
suhdannekadnteestd vahvistuivat tukien korkoherkkid ja syklisid yrityksid. Euroopan vaisu talouskehitys
huomioiden 16 prosentin vuosituotto oli erittdin hyvd saavutus. Pohjoismaisten porssien valopilkku oli
tanskalainen ladkeyhtio Novo Nordisk, joka nousi Euroopan arvokkaimmaksi yhtioksi diabetespotilaille
tarkoitetun laihduttavan ladkkeen laajan suosion myota.

Heikoimmat lenkit markkinoilla |6ytyivat parhaiden tavoin osakemarkkinoilta. Suomessa jaatiin nollatuottoihin,
mutta isoin pettymys oli Kiina. Kiinalla oli haasteita lapi vuoden muun muassa kiinteistomarkkinalla, talouden
eri osa-alueiden velkaantuneisuuden kanssa ja teknologiaan liittyvien kansainvalisten suhteiden kanssa. Kiinassa
talouskasvu jdikin odotuksista ja osakemarkkinoiden tuotto oli negatiivinen seka trendinomaisesti laskeva.
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Vuosi 2023 oli lopulta erinomainen myos korkosijoittajalle. Joukkolainat tuottivat 6—11 prosenttia riippuen
alaomaisuusluokasta. Suurin osa korkotuotoista kertyi vuoden lopussa pitkien korkojen laskiessa marras-
joulukuussa. Yrityslainojen tuottoja paransi korkojen laskun lisdksi luottoriskimarginaalien kaventuminen, kun
maksuhairiopelot hadlvenivat.

Elikerahaston tuottolukuja vuosille 2022 ja 2023 on esitetty taulukossa 1°.

Taulukko 1.
Elakerahaston tuottoluvut 2022 2023
Eldkerahaston tuotto -6,5% 6,1 %*
Eldkerahaston vertailuindeksi -5,8% 8,8 %
Likvidit osakesijoitukset yhteensa -17,1% 10,7 %
Likvidien osakesijoitusten vertailuindeksi -12,1% 12,1%
Likvidit korkosijoitukset yhteensa -7,8% 6,7 %
Likvidien korkosijoitusten vertailuindeksi -8,9 % 6,3%
Reaaliomaisuussijoitukset 11,5% -3,7%°
Padomasijoitukset 12,2 % 13,0%
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 3,8% 4,5 %
Absoluuttisen tuoton sijoitukset -4,1% 9,6 %
Yksittdisten vertailuindeksien tuottoja
Rahamarkkina (3kk) -0,3% 3,0%
EMU valtionobligaatiot -18,2 % 7,1%
Yrityslainat - Investment Grade -13,9% 8,0 %
Yrityslainat - High Yield -9,4% 11,8 %
Kehittyvat korkomarkkinat (EMD HC) -20,1% 6,5 %
Kehittyvat korkomarkkinat (EMD LC) -5,0% 5,6 %
Osakkeet maailma -13,3% 18,0 %
Osakkeet Eurooppa -9,8% 15,7 %
Osakkeet kehittyvat markkinat -15,1% 6,0 %
Osakkeet Pohjois-Amerikka -14,5 % 21,6 %
Osakkeet Suomi -12,7 % -0,5%

3 Tuotot on ilmoitettu euroissa
4 Tuoton laskentatapana on TWR (Time-Weighted Rate of Return)
3 Infrastruktuurisijoitukset -8,4 % ja kiinteistdsijoitukset -2,9 %
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Elakerahaston allokaatio ja koko 31.12.2023
Taulukko 2.
Omaisuuslaji Markkina-arvo Osuus salkusta
Kaikki sijoitukset 1 852 000 000 100,0 %
Osake 852 380 000 46,0 %
Likvidit osakesijoitukset 701 080 000 37,9 %
Suomi 138 115 000 7,5%
Eurooppa 145 050 000 7,8%
Pohjois-Amerikka 150 300 000 8,1%
Japani 20115000 1,1%
Kehittyvat markkinat 136 400 000 7,4 %
Globaalit/sektori 111 100 000 6,0 %
Muut osakesijoitukset 151 300 000 8,2%
Padomasijoitukset 151 300 000 8,2%
Korko 531110 000 28,7 %
Likvidit korkosijoitukset 381 830 000 20,6 %
Rahamarkkinasijoitukset 53 150 000 2,9%
Valtio 26 740 000 1,4%
Investment Grade 95 000 000 51%
High Yield 47 310000 2,6%
Kehittyvat markkinat 45 000 000 2,4%
Lyhyen koron sijoitukset 114 630 000 6,2 %
Muut korkosijoitukset 149 280 000 8,1%
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 149 280 000 8,1%
Vaihtoehtoiset 468 510 000 25,3 %
Reaaliomaisuussijoitukset 428 100 000 23,1%
Absol. tuotto 39190 000 2,1%
Johdannaiset 1220000 0,1%

3 Vuoden 2023 aikana eldakerahaston johtokunnassa kasitellyt asiat
3.1 Sijoitusstrategia

Elakerahaston johtokunta hyvaksyi joulukuussa sijoitusstrategian vuosille 2024-2027. Sijoitusstrategiassa
madritelldaan Kirkon eldkerahaston tehtdvadt seka asetetaan sijoitustoiminnan pitkan aikavalin tavoitteet.
Sijoitustoiminnan strategisena tavoitteena on eldkevastuun kattamiseksi tapahtuva varojen kartuttaminen
tuottavasti, turvaavasti ja vastuulliset nakdkohdat huomioiden. Paivitetyssa sijoitusstrategiassa eldkerahaston
pitkdn aikavalin reaalituottotavoitetta nostettiin 3 prosentista 3,5 prosenttiin. Samalla rahaston riskitasoa
nostettiin 9,5 prosentista 10,5 prosenttiin.

Spamren eankeis-lotenliines krkis Ceelirantz § 7 Sddry Kajen 8 vathde /vimel (8 180 21/ faleel £ 9 TRO 2150 Ytunrvas [ FO-nummer 2721308-7

Evasgisk uthersha kyrhan | Finlard FL /PR IAD kirkahalitusgedd f ) kyrkasre leegedd [HAM: Fid] BO00 T80T 1653 (8

Hirere nldnrahasts. / Byricars pansionstand Q0131 Hehinki J Heldnglors avlfi BIC: DARAFTHH . .
Electronically signed / Séhkdisesti allekirjoitettu / Elektroniskt signerats / Elektronisk signert / Elektronisk underskrevet ’ visma 5|gn

https://sign.visma.net/fi/ldocument-check/f625a262-8439-43ce-bec4-eab8427fd902 www.vismasign.com



Asiakirjakokonaisuuden tunniste: 12043024-f8e0-4695-9b63-c063c468c816

5(7)

3.2 Sijoitussuunnitelma

Sijoitussuunnitelmaa kasiteltiin marraskuun ja joulukuun johtokunnan kokouksissa. Seuraavassa taulukossa on
esitetty eldkerahaston omaisuusluokkakohtainen perusallokaatio vuodelle 2024. Omaisuusluokan muodostavat
sijoitukset, jotka reagoivat yhdenmukaisesti talouden muutoksiin. Yhteisvaihtelu eri omaisuusluokkien valilla on
vahdisempda kuin omaisuuslajin sijoitusten keskindinen yhteisvaihtelu. Hajauttamalla sijoitukset eri
omaisuusluokkiin rahaston kokonaisriski pienenee. Eldkerahaston kayttaméat omaisuusluokat ovat korko-,
osake- ja vaihtoehtoiset sijoitukset. Infrastruktuurisijoitukset ja pddaomasijoitukset (private equity) kuuluvat
osakesijoituksiin ja vaihtoehtoiset korkosijoitukset korkosijoituksiin.

Taulukko 3. Eldkerahaston perusallokaatio vuodelle 2024

Omaisuusluokka Peruspaino Min Max
Korkosijoitukset 32% 25% 55 %
Osakesijoitukset 47 % 30 % 55 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 21% 5% 30%
Yhteensa 100 %

Sijoitussuunnitelma sisaltdaa myds suunnitelman vastuullisen sijoittamisen osalta. Suunnitelmassa kerrotaan,
kuinka vastuullista sijoittamista toteutetaan kaytannossa eldkerahastossa. Suunnitelma on jasennetty PRIl:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Vastuullisessa sijoitustoiminnassa on kaytetty apuna
ulkopuolisia palveluntarjoajia®. Vastuullisesta sijoittamisesta on kerrottu enemman erillisessd vastuullisen
sijoittamisen toimintakertomuksessa.

33 Riskienhallintasuunnitelma

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

3.4 Muut johtokunnan kéasittelemat asiat

Kertomusvuonna johtokunta kasitteli muun muassa seuraavia asioita:

Finanssivalvonnan valvojan arvio merkittiin johtokunnassa tiedoksi. Lisaksi Finanssivalvonnalle toimitettiin
selvityksid vuoden aikana muun muassa kiinteistosijoituksista, epaélikvidien sijoitusten kassavirroista seka
rahoitustoiminnan suunnittelusta.

Laki Suomen evankelis-luterilaisen kirkon eldkerahastosta tuli voimaan 1.7.2023. Uudessa laissa yhdistettiin
kirkkolaissa, kirkkojarjestyksessa ja evankelis-luterilaisen kirkon eldketurvan rahoituksesta annetussa laissa
olleet kirkon eldkerahastoa koskevat saannokset.

Kirkon eldakerahaston johtokunnan johtosdantd ja kirkon eldkerahaston taloussadnté hyvaksyttiin
kirkkohallituksen tdysistunnon toukokuun kokouksessa. Uuden lainsdddannon myo6ta vanhat sadadokset

6 1SS ESG ja Sustainalytics
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kumoutuivat. Uusien saannoksien valmistelussa huomioitiin kirkon laintarkastustoimikunnan antamat
saadostekniset korjaukset ja muutosehdotukset.

Elakerahaston eturistiriitatilanteita koskevat periaatteet. Kirkon eldakerahaston johtokunta hyvaksyi
eturistiriitatilanteita koskevat periaatteet 13.6.2023. Periaatteet on laadittu Kirkon eldkerahastoa koskevan lain
pykalan 11 mukaisesti.

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

PRI raportti. Eldkerahasto sai erinomaiset pisteet PRI-vuosiraportissa ja korkeimman tahtiluokituksen kaikilla
raportoiduilla osa-alueilla.

Elakerahaston salkunhallintajarjestelmdn ja raportointipalvelun kehitystyd. Vaihtoehtoisten sijoitusten
raportointipalvelun kehitystyo saatiin valmiiksi vuoden 2023 aikana ja johtokunta sai kdytt66nsd uuden raportin.

Salkkurakenteen muutokset. Kirkon eldkerahasto jatkoi vaihtoehtoisten sijoitusten omaisuusluokan
kehittdmista epalikvidien sijoitusten strategian mukaisesti. Vuoden 2023 aikana tehtiin kaksi uusiutuvaan
energiaan sijoittavaa infrastruktuurisijoitusta, yksi uusi kiinteistosijoitus ja lisdksi metsaallokaatiossa tehtiin
lisasijoitus KER Kestdva Metsa ohjelmaan. Uusien reaaliomaisuussijoitussitoumuksien arvo oli yhteensa noin 25
miljoonaa euroa. Kiinteistdsalkussa yksi liikekiinteistdihin Suomessa sijoittanut rahasto paatti toimintansa.

Korkosalkussa luovuttiin  vuoden aikana kokonaan kahdesta rahastosta. Toinen rahastoista sijoitti
vaihtovelkakirjalainoihin ja toinen kehittyvien markkinoiden valtionlainoihin. Salkkuun tehtiin kaksi uutta
sitoumusta epalikvideihin rahastoihin. Uusina epalikvideina rahastoina korkosalkkuun tulivat pohjoismaisille
pienille ja keskisuurille yrityksille lainoja tarjoava rahasto seka eurooppalaisia keskisuuria yrityksia lainoittava
rahasto. Uusia sitoumuksia vaihtoehtoisiin korkorahastoihin tehtiin yhteensa 10 miljoonaa euroa. Eldkerahaston
likvidi korkosalkku piti korkoriskin indeksia matalammalla tasolla ldpi koko vuoden. Tdma duraatio alipaino
toteutettiin [3hinna valtiolainojen alipainotuksen kautta. Korkoriskin alipainotuksen liséksi ylituottoa salkkuun
toivat ylipainossa olleet parempilaatuiset yrityslainat (investment grade).

Osakesalkussa tehtiin kolme merkittdavdda muutosta vuoden 2023 aikana. Eurooppa-salkussa olevasta
systemaattisesta strategiasta paatettiin luopua kokonaan. Rahaston vastuullisuustydskentely ei ollut kehittynyt
sovittuun suuntaan ja lisdksi rahaston koko oli pienentynyt heikon performanssin myota. Poistunutta
systemaattista strategiaa korvaamaan tuotiin uusi passiivinen indeksirahasto, joka sijoittaa Kirkon eldkerahaston
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Lisdksi globaalissa salkussa tehtiin uusi rahastosijoitus.
Kyseessd on Pariisin ilmastosopimuksen mukainen passiivinen osakestrategia, jossa on eldkerahaston
vaatimuksien mukaiset kattavat poissulut. Likvidi osakesalkku jai vertailuindeksilleen, suurin negatiivinen
kontribuutio tuli arvopaperinvalinnasta. Epalikvidiin osakesalkkuun tehtiin vuoden 2023 aikana viisi uutta
padomasijoitusta, tehtyjen sitoumuksien arvo oli yhteensa noin 35 miljoonaa euroa.

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen. Eldkerahasto osallistui vaikuttamiskeskusteluihin vakavista
normirikkomustapauksista epailtyjen yritysten kanssa vastuullisen sijoittamisen konsultin ISS ESG:n palvelun
kautta. Keskeisia vaikuttamisteemoja olivat ihmisoikeusasiat, ymparistoasiat seka tydoikeuteen ja korruptioon
liittyvat tapaukset. Johtokunta hyvaksyi tammikuussa padivitetyn toimintaohjeen yhtiokokousedustajille, ja
elakerahasto osallistui aktiivisesti omistamiensa kotimaisten yhtididen yhtiokokouksiin ja yrityskeskusteluihin.
Kotimaisten yhtiokokouksien lisdksi Kirkon eldkerahasto osallistui eurooppalaisten suorien omistuksien
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yhtiokokouksiin  proxy voting -palvelun kautta. Ennakoiva vaikuttamistoiminta jatkui yhteisty6ssa
Sustainalyticsin kanssa kolmen vastuullisuusteeman osalta: verovastuullisuus, vesi ja ilmastonmuutos (kestava
metsa ja rahoitus). Vastuullisen sijoittamisen asioita kasiteltiin sddnndllisesti johtokunnassa vuonna 2023.

Vastuullisen sijoittamisen tyoryhma. Tydéryhma kokoontui vuoden 2023 aikana kaksi kertaa. Ryhman tehtavana
on tukea kirkon eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen kehittamista. Tyoryhman toimikausi paattyy 31.5.2024
ja tyoryhmaan kuuluvat: Juha Tuohimaki (puheenjohtaja), Pasi Stromberg, Jukka-Pekka Karkkdinen, Markus
Lindqvist, Sami Tuhkanen, Kaisa Ojainmaa, Ilkka Sipildinen, Tuija Helenelund, Ira van der Pals ja Magdalena
Lénnroth ’(ryhman koordinaattori).

Elakejarjestelman rahoitusryhma. Tyoryhma kokoontui vuoden 2023 aikana kaksi kertaa. Ryhman tehtavana on
seurata kirkon eldkerahaston riittavyyttd ja valmistella vuosittain esitys johtokunnalle seuraavana vuonna
perittdvan tyonantajan eldkemaksun ja eldkerahastomaksun suuruudesta. Tyoryhman toimikausi paattyy
31.5.2024 ja tyéryhmaan kuuluvat: Juha Tuohiméki (puheenjohtaja), Pasi Stromberg, Risto Himaldinen, Roman
Goebel, Ismo Heinstrém, Ira van der Pals ja Alex Helantera 8(ryhman koordinaattori).

Sijoitusyksikén henkiloston palkat. Johtokunta teki esityksen kirkkohallitukselle sijoitusyksikén henkildston
palkkauksen tarkistamisesta ja kirkkohallitus paatti palkkausten tarkistuksista toukokuussa 2023.

Kirkon eldkerahaston nimitystoimikunta aloitti tydskentelynsa. Kirkon eldkerahaston johtokunnan
nimitystoimikuntaan kuuluvat Pasi Stromberg, Ira van der Pals, Tarja Kantola, Pekka Huokuna ja Juha Tuohimaki.
Nimitystoimikunta valmistelee esityksen johtokunnan seuraavan kauden kokoonpanosta kevaan 2024 aikana.

Henkilostémuutokset. Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen asiantuntija Joonas Huttunen oli
perhevapaalla 1.1.-28.2.2023. KTM Alex Helanterd aloitti tyot Kirkon eldkerahaston salkunhoitajana 16.1.2023.

Magdalena Lonnroth ja Joonas Huttunen irtisanoutuivat Kirkon eldkerahaston palveluksesta huhtikuussa.
Magdalena Lonnrothin viimeinen tyopaiva oli 30.4.2023 ja Joonas Huttusen viimeinen tydpaiva oli 7.5.2023. KTM
Anna-Stina Wiklund valittiin Kirkon eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen pdaallikdksi ja salkunhoitajaksi
7.8.2023 alkaen. KTM Juhana Hannuksela valittiin Kirkon eldkerahaston salkunhoitajaksi 14.8.2023 alkaen.

Pasi Stromberg Ira van der Pals
Johtokunnan puheenjohtaja Johtokunnan sihteeri

7 Ryhman koordinaattorin tehtava paattyi 30.4.2023
8 Ryhman koordinaattorin tehtava alkoi 16.1.2023.
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1 Johdanto

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

Vuoden 2023 aikana Kirkon eldkerahaston johtokunta hyvaksyi uudet toimintaohjeet yhtiokokousedustajille.
Lisdksi vuoden 2022 lopussa paivitetyt omistajanohjauksen periaatteet otettiin kayttoon kaikissa
osakesijoituksissa. Vuoden 2023 alussa kaytiin lapi kaikki eldkerahaston sopimukset varainhoitajien kanssa ja
paivitettiin sopimuksien vastuullisuusvaatimuksia.

Eldkerahasto raportoi vuosittain YK:n tukeman PRI (Principles for Responsible Investment) raportointi-
kehyksen mukaan. Vastaukset pisteytetddn ja niitd verrataan samankaltaisten vastaajien vastauksiin.
Elakerahasto sai korkeimman tdhtiluokituksen kaikilla raportoiduilla osa-alueilla PRI:n vuoden 2023
raportissa. PRI ja sen tuottama raportointi ovat tarkea osa eldkerahaston vastuullista sijoitustoimintaa ja sen
kehittamista.

Eldkerahasto kerasi toista kertaa tietoa Kirkon tyontekijoiden tietotasosta ja toiveista vastuulliseen
sijoittamiseen liittyen. Tulokset osoittivat, ettd luottamus Kirkon eldkerahastoon on hyvalla tasolla ja suurin
osa vastaajista koki tietdvansa mita vastuullinen sijoittaminen on. Kyselyn tulosten avulla eldkerahastolla on
hyva pohja lahted padivittdmaan vastuullisen sijoittamisen ohjeita vuonna 2024.

Kirkon eldkerahaston keskeinen vastuullisen sijoittamisen tyokalu on vaikuttaminen, ja vuonna 2023 tama
toiminta kehittyi uusien aloitteiden ja vaikuttamishankkeiden my6ta. Luonnon monimuotoisuus on noussut
yha tarkedmmaksi osaksi eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen tyoskentelyd. Kehittddkseen toimintaansa
luonnon monimuotoisuuden osalta Eldkerahasto liittyi Nature Action 100-aloitteseen. Aloitteessa sijoittajat
toimivat yhdessad luonnon monimuotoisuuden edistdmiseksi. Aloitteen vaikuttamistoiminta keskittyy sataan
yritykseen, joilla on suurin negatiivinen vaikutus luonnon monimuotoisuuteen.

IImastostrategiatyoskentely jatkui aktiivisesti ja eldkerahasto raportoi IIGCC:n koordinoimalle, Paris Aligned
Net Zero -aloitteelle tyon  edistymisestd. IlImastoanalyysin  tuloksia  otettiin  mukaan
varainhoitajavaikuttamiseen, ja ESG-kyselyn avulla kerattiin paljon tietoa myds varainhoitajien
ilmastotydskentelysta.

2 Vastuullinen sijoittaminen eri omaisuusluokissa

Kirkon eldkerahasto ottaa vastuullisuusnakokulmat huomioon kaikissa sijoituspaatoksissaan. Vuoden 2023
aikana eldkerahastolla oli useita vastuulliseen sijoittamiseen keskittyvia hankkeita niin likvideissa- kuin
epalikvideissa omaisuuslajeissa.

2.1. Uutta padomaa vihreisiin reaaliomaisuussijoituksiin

Kestavan kehityksen teemojen mukainen ns. vihred sijoittaminen on yksi eldkerahaston kayttamista
vastuullisen sijoittamisen |dhestymistavoista, ja keskeinen tyokalu ilmastostrategiassa. Vihredssa
sijoittamisessa eldkerahasto suosii sijoituksia kestdvaa kehitystd tukeviin tuotteisiin, palveluihin ja niita
tarjoaviin yrityksiin.
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Vuonna 2023 eldkerahasto teki paatoksen uudesta sijoituksesta Impax New Energy Investors-rahastoon.
Rahaston strategiana on sijoittaa uusiutuvaan energiaan pdadasiassa Euroopassa. Sijoitukset tehdaan
padsaantoisesti aurinkovoimaloihin, tuulivoimalaitoksiin ja vesivoimaloihin sekd uusiutuvan energian
liitdnnaissektoreille.

2.2. Luonnon monimuotoisuustavoitteet suorille metsasijoituksille

Kirkon eldkerahasto otti kdyttdon Luonnonvarakeskuksen (Luke) suositukset luonnon monimuotoisuuden
lisddmiseksi. Alla olevassa taulukossa on avattu toimenpiteita yksityiskohtaisemmin. Taulukossa 1 vihrealla
pohjalla esitetyt tavoitteet toteutuvat jo tdlld hetkelld ja harmaalla esitetyt toimenpiteet on nostettu
kehitystavoitteiksi.

Taulukko 1.

Toimenpide Tavoitetaso
Suorissa metsdsijoituksissa toteutuvat luonnon monimuotoisuutta lisddvdt toimet
Luontokohteiden perustaminen Useita hehtaareja*
Suojavyohykkeet (luontokohteet) Yli 25 m

Lahopuun sadstdminen ja tuottaminen 10-20 m3/ha
Lehtipuiden sadstaminen ja suosiminen 10-20 %

Hyvin suurten (>40cm) ja vanhojen (> 150-v) puiden sadstaminen  5kpl/ha
Suorissa metsdsijoituksissa luonnon monimuotoisuutta lisddvdt toimet, kehitystavoitteet

Kulotuksen ja polttojen lisadminen Jatkumot 5 % metsdalasta; poltto 0,1%/vuosi
Elavien puiden pysyva sadastaminen Yli 30 m3/ha**

* Osa luontotyypeistd luontaisesti usein pienialaisia
** Laskennallinen, kun pelkastdan elavilla sdastopuilla yllapidetdan 10 m3/ha lahopuujatkumoa

2.3. Vastuullisuustydskentelyn vahvistaminen osakesalkussa

Kirkon eldkerahasto kdy jatkuvasti aktiivista vuoropuhelua salkunhoitajien kanssa vastuullisen sijoittamisen
kehittamiseksi. Vuonna 2023 osakesalkussa yhden rahaston tydskentely ei edennyt yhdessa sovittujen
tavoitteiden mukaisesti ja strategiasta paatettiin luopua kokonaan. Rahaston vastuullisuustydskentely ei ollut
kehittynyt sovittuun suuntaan, ja lisdksi rahaston koko oli pienentynyt heikon performanssin myota.
Poistunutta strategiaa korvaamaan tuotiin uusi passiivinen indeksirahasto, joka sijoittaa Kirkon
eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti.

3 PRI-tulokset

Kirkon eldkerahasto allekirjoitti YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI) vuonna 2008.
Allekirjoittajat raportoivat vuosittain PRI:lle vastuullisen sijoittamisen toimintatavoistaan, ja tdman kattavan
raportoinnin perusteella PRI arvioi allekirjoittajaorganisaation edistymista vastuullisessa sijoittamisessa. PRI-
arviointiraportin tarkoituksena on antaa raportoijalle palautetta ja tukea jatkuvaa oppimista ja kehitysta.

Vuonna 2023 PRI-raportointi toteutettiin uudistetulla raportointipohjalla, jossa eri organisaatiomuodoille oli
omat kysymyksensa. Vuoden 2023 pisteytysmenetelma pysyi samana kuin aiemmalla raportointikerralla
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PRI-arviointiraportti (engl. Assessment Report) ei tuota kokonaisarvosanaa, eli tulosten tarkastelussa tulee
huomioida rinnakkain kaikkien eri osa-alueiden tulokset. Arviointiraporttia tulee tarkastella yhdessa
kokonaisraportin (engl. Transparency Report) kanssa, joka sisaltaa kaikki Kirkon eldkerahaston raportoimat
tiedot. Seka arviointiraportti ettd kokonaisraportti on julkaistu Kirkon eldkerahaston verkkosivuilla.

Kuva 1.

Raportoidut osa-alueet 2023 Pisteet | Tahtiluokitus* Kaikkien
(maks. vastaajien
100 %) mediaani %

Vastuullisen sijoittamisen politiikka 97 % 2 ¥ 72 X ¥ 61 %

Osakesijoitukset — Epasuorat Passiiviset 91% 2 ¥ 72 X ¥ 58 %

Osakesijoitukset — Epasuorat Aktiiviset 95 % X ¥ £ 73 XX 56 %

Korkosijoitukset — Epdsuorat 100 % XX XX ©X 1% XX 60 %

Aktiiviset

Private equity - Epasuorat 100 % T 2 7 X X 76 %

Kiinteistosijoitukset - Epasuorat 100 % Y2 Y3 21 XX ¥ 57 %

Luottamusta lisddvat toimet (Confidence 100 % XX %X 1 XX ¥ 60 %

building measures) UUSI!

* 1 téhti "heikko”, 5 téhted “paras”
Huom. PRI ei suorita auditointia raportoitujen tietojen oikeellisuudesta.

Kirkon eldkerahasto menestyi kaikkien vastaajien mediaania paremmin (Kuva 1). Eldkerahastolla on korkein
tahtiluokitus kaikilla osa-alueilla. Erinomaisten tulosten taustalla on eldkerahaston pitkdjanteinen
tyoskentelytapa, jossa hyodynnetdan PRI-raportista saatua palautetta osana vastuullisen sijoitustoiminnan
jatkuvaa kehittamista.

4 Vastuullisen sijoittamisen kysely kirkon tyontekijoille

Kirkon eldkerahasto selvitti syksyn 2023 aikana Suomen evankelis-luterilaisen kirkon tyontekijoiden tietoa ja
toiveita Kirkon eldkerahaston vastuulliseen sijoitustoimintaan liittyen. Kysely toteutettiin Webropol-
pohjaisen kyselyn avulla. Eldkerahaston tarkoituksena on huomioida tuloksia vastuullisen sijoittamisen
kehitystyossa seka viestinndn suunnittelussa.

Kyselyyn vastasi 1 295 tyontekijaa eli vajaat 10 prosenttia kaikista kyselyn vastaanottajista (vuonna 2021: 847
tyontekijaa, 7 % kaikista vastaanottajista). Luottamus Kirkon eldkerahastoon on lahtokohtaisesti hyvalla
tasolla (6 % vastaajista eri mieltd, 2021: 5 % vastaajista eri mieltd), ja jopa 85 % vastaajista koki tietavansa
mitd vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan (2021: 92 %). Vastaajista 30 % (2021: 61 %) uskoo vastuullisen
sijoittamisen parantavan sijoitustuottoja, ja 31 % ei taas osaa sanoa, miten vastuullinen sijoittaminen
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vaikuttaa tuottoon. Kyselyn vastaajista 88 % (2021: 62 %) on joko osittain tai tdaysin samaa mielta, ettei
elakerahaston sijoitusten tule vaikuttaa negatiivisesti yhteiskuntaan ja ymparistéon. Kiistanalaisten yritysten
kohdalla poissulkeminen ja sijoituskohteeseen vaikuttaminen koetaan yhta tarkeiksi lahestymistavoiksi.

Kyselyssa kartoitettiin myos, mitkd kolme YK:n maarittelemistd kestavan kehityksen tavoitteista koetaan
erityisen tarkeiksi huomioida sijoitustoiminnassa. llmastoteot saivat eniten dania (40 %, vuonna 2021: 39 %).
Rauha, oikeudenmukaisuus ja hyva hallinto nousivat toiseksi tarkeimmaksi (31 %). Kolmanneksi tarkeimmaksi
teemaksi nousivat Puhdas vesi ja sanitaatio (26 %, 2021: 27 %). Edelliseen kyselyyn verrattuna Rauha,
oikeudenmukaisuus ja hyva hallinto nousivat Terveytta ja hyvinvointia tarkeimmaksi teemaksi. Aiemmassa
vuoden 2021 kyselyssa toiseksi tarkeimmaksi koettiin Terveys ja hyvinvointi (28 %), joka vuonna 2023 oli
neljannelld sijalla (25 %). Eldkerahaston ndkokulmasta tulokset ovat kannustavia, koska kyselyssa tarkeiksi
koetut teemat ovat jo osa eldkerahaston sijoitustoimintaa. Tavoitteena on vuoden 2024 aikana paivittaa
eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeita ja siind yhteydessa tarkentaa strategiaa myds kestdvan
kehityksen teemojen ja vaikuttavuussijoittamisen osalta.

Kokonaisuudessaan vastaajat kokevat selkeasti arvopohjaiset, tiettyihin toimialoihin kohdistuvat poissulut
hyvin tarkeiksi. Naita olivat kyselyyn sisdltyneet toimialat: fossiilisia polttoaineita tuottavat yritykset, tupakka,
aseet, alkoholi, aikuisviihde, uhkapelaaminen ja kannabis.

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

5 Vaikuttamistoiminta 2023

Vaikuttamistoiminnan avulla Kirkon eldkerahasto kantaa vastuunsa omistajana ja varmistaa
sijoituskohteidensa kestdavan arvonkehityksen pidemmalla aikavalilla. Jotta tama olisi mahdollista,
sijoituskohteina olevien yritysten on toimittava pitkdjanteisesti ja hallittava riskit omistajien etujen
mukaisesti. Eldkerahaston ldhtdkohtana on keskustella yritysten kanssa haitallisten toimintatapojen
muuttamisesta.

Elakerahaston  vaikuttamistoimintaan  kuuluvat  yhtiokokouksiin  osallistuminen,  sijoitussalkun
vastuullisuusseulonta ja kansainvidliset vaikuttamiskeskustelut, teemavaikuttaminen sekd sijoittaja-
aloitteisiin osallistuminen. Yhdessd osakemandaattien omaisuudenhoitajien kanssa eldkerahasto kay
vaikuttamiskeskustelua suoraan yritysten kanssa.

5.1. Yhtiokokoukset

Vuonna 2023 Kirkon eldkerahasto osallistui 41 kotimaisen porssiyhtion yhtiokokoukseen. Suomalaisten
yhtididen yhtiokokouksiin osallistuminen tapahtui yhdessd osakemandaattien hoidosta vastaavien
varainhoitajien kanssa. Suuressa osassa yhtiokokouksia kaytettiin ennakkoddnestysta seka valtakirjoja.
Taulukossa 2 on listattu suomalaiset yhtiét, joiden yhtidkokouksiin Kirkon eldkerahaston edustaja on
osallistunut, seka niissa mahdollisesti suoritetut aanestykset.

Taulukko 2.
Yhtio Piivimaara | Adnestys
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Musti Group Oyj 30-01-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

KONE Oyj B 28-02-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

QT Group 14-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Talenom Oyj 15-03-2023 Kaikkia kohtia kannatettiin paitsi kohta 13 Hallituksen jasenten
valinta, jonka kohdalla pidattaydyttiin ddnestamasta.

Kojamo Oyj 16-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Stora Enso Oyj R 16-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Uponor Oyj 17-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Admicom Oyj 21-03-2023 Kaikkia kohtia kannatettiin paitsi kohta 12 Hallituksen jasenten
valitseminen, jonka kohdalla pidattaydyttiin danestamasta.

Orion Oyj B 22-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Tokmanni Oyj 22-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Valmet Oyj 22-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Metsa Board 23-03-2023 Kaikkia kohtia kannatettiin paitsi kohta 13 Hallituksen jasenten
valitseminen, jonka kohdalla pidattaydyttiin danestamasta.

Terveystalo Oyj 23-03-2023 Kaikkia kohtia kannatettiin paitsi kohta Hallituksen jasenten
valitseminen, jonka kohdalla pidattaydyttiin danestamasta.

Revenio Group Oyj 23-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Lassila & Tikanoja Oyj | 23-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Nordea Bank Abp 23-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

TietoEVRY Oyj 23-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Gofore 24-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Enento Group Oyj 28-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Konecranes Oyj 29-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Detection Technology | 30-03-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Verkkokauppa.com 30-03-2023 Kaikkia kohtia kannatettiin paitsi kohta 13 Hallituksen jasenten
valitseminen, jonka kohdalla pidattaydyttiin danestamasta.

Kempower Oyj 30-03-2023 Kaikkia kohtia kannatettiin paitsi kohta 13 Hallituksen jasenten,
puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan valitseminen, jonka
kohdalla pidattaydyttiin danestamasta.

Lemonsoft 04-04-2023 Kaikkia kohtia kannatettiin paitsi kohta 10 Hallituksen jasenten
lukumaarasta paattaminen ja hallituksen jasenten valitseminen,
jonka kohdalla pidattaydyttiin danestamasta.

Nokia Oyj 04-04-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Relais Group Oyj 05-04-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Telia Company AB 05-04-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Elisa Oyj 05-04-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Ponsse 12-04-2023 Kaikkia kohtia kannatettiin paitsi kohta 14 Hallituksen jasenten
valitseminen, jonka kohdalla pidattdaydyttiin ddnestamasta

Marimekko Oyj 13-04-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia

Eezy Oyj 13-04-2023 Kaikkia kohtia kannatettiin paitsi kohta 13 Hallituksen jasenten

valinta, jonka kohdalla pidattaydyttiin d4dnestamasta
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Fortum QOyj 13-04-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia
Remedy 13-04-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia
Entertainment Oyj
UPM-Kymmene Oyj 14-04-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia
Sanoma Oyj 19-04-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia
Sitowise Group Plc 25-04-2023 Kaikkia kohtia kannatettiin paitsi kohta 14 Hallituksen jasenten
valitseminen, jonka kohdalla pidattaydyttiin danestamasta
Huhtamaki Oyj 27-04-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia
Metso Outotec Oyj 03-05-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia
Puuilo Oyj 16-05-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia
Sampo Oyj A 18-05-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia
Kempower Qyj, 28-08-2023 Kannatettiin kaikkia esityslistan kohtia
ylimaarainen
yhtiokokous

Kevadn 2023 yhtiokokouksien osalta Kirkon eldkerahasto tai sen edustaja oli yhteydessa kuuteen yhtiooén
ennen yhtiokokousta. Kysymykset ja kommentit koskivat esimerkiksi antivaltuutus- ja palkitsemiskdytantoja.

Kotimaisten yhtiokokouksien liséksi Kirkon eldkerahasto osallistui ulkoisen proxy voting -palveluntarjoajan
kautta 42 eurooppalaiseen yhtiokokoukseen. Yhtiokokouksissa danestettiin yhteensd 787 esityskohdan
osalta. Esityksistd 782 oli hallituksen ja 5 osakkeenomistajien yhtiokokouksille ehdottamia. Hallitusten
esitysten osalta eldkerahasto danesti esityksen puolesta 90 prosentissa danestyskohdista, ja esitystd vastaan
9 prosentissa ddnestyskohdista. Viiden kohdan osalta jatettiin danestamattd. Hallituksen ja johdon
palkitsemista kasittelevissa esityksissa eldkerahasto danesti esitysta vastaan 39 prosentissa tapauksista.

Kirkon eldkerahaston osakerahastoista ja -mandaateista (ml. indeksisijoitukset) 95 prosenttia osallistuu
yhtidkokouksiin tai ddnestada yhtiokokouksissa valtakirjalla.

5.2. Vastuullisuusseulonta ja kansainvaliset vaikuttamiskeskustelut

Eldkerahasto seuloo likvidin osake- ja korkosalkun kahdesti vuodessa, jotta salkun vastuullisuudesta saadaan
ajantasainen kokonaiskuva. Seulonnasta vastaa yritysvastuuanalyyseihin erikoistunut tutkimus- ja
konsultointiyhtid 1SS ESG. Analyysipalvelun avulla eldkerahasto pystyy tunnistamaan sijoitussalkun
kansainvéliset sopimusrikkomustapaukset (ymparisténormit, ihmisoikeus, ty6oikeus ja korruptio) seka
kartoittamaan erityista tarkkailua vaativat toimialat (fossiiliset polttoaineet, tupakka, aseet, aikuisviihde,
alkoholi ja uhkapelit). Seulontatulokset ja niiden kasittely ovat pysyvd osa eldkerahaston
varainhoitajatapaamisia. Tulokset kasitellddn myos eldakerahaston johtokunnassa.

Seulontatulokset toimivat vaikuttamistoiminnan |ahtékohtana. Eldkerahasto osallistuu ISS ESG:n valityksella
vaikuttamiskeskusteluihin vakavia normirikkomuksia tehneiden yritysten kanssa. Vaikuttamiskeskustelut
yritysten kanssa tapahtuvat kirjeiden, puhelinkokousten tai tapaamisten valityksella. Vaikuttamiskeskustelun
suunnitteluvaiheessa 1SS ESG laatii listan toimenpiteistd, joita yrityksen tulisi suorittaa toimintansa
puutteiden korjaamiseksi ja uusien ongelmien valttamiseksi. Toteutuneita toimenpiteitda kaytetdan
vaikuttamiskeskustelussa edistymisen merkkina. Yritys poistuu seurantalistalta ja vaikuttamiskeskustelu
paattyy, kun kaikki toimenpiteet on suoritettu. Kuva 2 havainnollistaa ISS ESG:n vaikuttamisprosessia.
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Kuva 2.

1-5kk

1 kk 6-7 kk 8 kk 12 kk

Kirje sijoittajasuhde- . S(_e_uranfca Kirje Seuranta Tapauksen
. . sahkopostitse / e \ o L
johtajalle . toimitusjohtajalle puhelimitse uudelleenarviointi
puhelimitse

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

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

ISS ESG:n vaikuttamispalvelun piiriin kuului vuonna 2023 yhteensa 130 yritysta. Kirkon elakerahasto ei omista
kaikkia vaikuttamispalvelun piiriin kuuluvia yrityksia, vaan tarkoituksena on olla mukana vaikuttamassa myos
potentiaalisiin sijoituskohteisiin. Kuvassa 3 on esitetty eri normirikkomusalueet ja niiden jakautuminen

vaikuttamispalvelussa 2023.

Kuva 3.

Ymparisto 7

Ihmisoikeus 57

Tyboikeus

P3allekk3iset rikkomukset

‘

Korruptio 13

o

20 40 60 80 100

Esimerkkejd positiivisista vaikuttamistuloksista

ISS ESG aloitti vaikuttamiskeskustelun monikansallisen kaivosalan yhtion Rio Tinton kanssa alkuvuodesta
2023. Yhtidon vaitetddn epdonnistuneen tydpaikalla tapahtuneen syrjinnan estdmisessa Australiassa.
Tapaamisessa yhtion kanssa maaliskuussa 2023 ISS ESG korosti yrityskulttuurin merkitysta, johdon
sitoutumista yrityskulttuurin parantamiseen seka lapinakyvyyden ja avoimuuden tarkeyttd ongelman
ratkaisemiseksi. Yhtid kommentoi, ettd uudistus yrityskulttuurissa on heidan pitkdn aikavélin tavoitteensa.
Yhtio kokee, ettd on haastavaa l6ytda oikeita seurantaindikaattoreita (Key Performance Indicators = KPI),
joita voidaan hyddyntaa eri maantieteellisilld alueilla. Yritys pdatyi kdyttdmaan eri indikaattoreiden
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yhdistelmaa, esimerkiksi tyontekijatyytyvaisyys-kyselyitda ja lopettaneiden tyontekijoiden vapaaehtoisia
palautteita. Lisaksi Rio Tinto nosti esiin yrityskulttuuriin liittyvid elementtejd jokaisen tyontekijan
arviointilomakkeisiin.  ISS ESG:n saamien tietojen mukaan yrityksen Idpindkyvyys, relevanttien
periaatedokumenttien paivittaminen seka korjaavat toimenpiteet ovat kehittyneet positiivisesti ongelman
ratkaisemiseksi. ISS ESG jatkaa tapauksen seurantaa vuonna 2024.

Vuoden 2023 kolmannella vuosineljanneksella 1SS ESG lahetti kirjeen espanjalaiselle energia-alan yhtiélle
Iberdrola SA:lle. Yhtion vaitetdan epaonnistuneen luontokadon ehkaisyssa Belo Monte-padon yhteydessa ja
samalla yhtion vaitetdaan laiminlyéneen alkuperdiskansojen oikeuksien kunnioittamisen Teles Pires-padon
yhteydessa Brasiliassa. Vastauksessaan Iberdrola nosti esiin toimia, joilla he ovat ehkaisseet vaelluskalojen
pddsyn patojen turbiineihin. Lisdksi Iberdrola oli tehnyt ympaéristdsuunnitelman brasilialaisen
ymparistoinstituutin ohjeistuksiin perustuen vuonna 2021. Yhti6 lupasi myos selvittaa, milld tavalla se voisi
kompensoida aiheuttamansa vauriot. Alkuperdiskansojen oikeuksiin liittyen Iberdrola toimitti ISS ESG:lle
listan toimista, jotka oli suunniteltu yhdessa eri sidosryhmien kanssa, mukaan lukien alkuperaiskansat. ISS
ESG olisi kuitenkin toivonut lisdtietoja kyseisen Munduruku-alkuperdiskansan ajatuksista ennen kuin padon
toiminta jatkui. Syyskuun lopussa Iberdrola ilmoitti myyneensad kyseistd patoa operoivan tytdryhtionsa.
Kyseisessd tapauksessa ISS ESG naki Iberdrolan jaaneen tavoitteesta koskien alkuperaiskansojen
huomioimista, mutta osoittaneen edistystd luontokadon ehkaisyyn liittyvissd toimissa. 1SS ESG jatkaa
seurantaa tulosten varmistamiseksi

Esimerkkejd haastavista vaikuttamistapauksista

Alkuvuodesta 2023 ISS ESG lahetti kirjeen yhdysvaltalaiselle autonvalmistajalle Tesla Inc:lle. Yhtion vaitetdan
osallistuneen ammattiliittojen vastaiseen toimintaan ja jattdneen noudattamatta kuluttajien terveys- ja
turvallisuusmaarayksia Yhdysvalloissa. Vastauksessaan Tesla painotti seuraavansa kansainvalisia sopimuksia
mitd tulee tydntekijoiden vapauteen jarjestaytya. Kuluttajien turvallisuuden suhteen se painotti,
sitoutumistaan kehittaa turvallisin teilla liikkuva auto nyt ja tulevaisuudessa. ISS ESG:n mukaan Tesla ei tdysin
vastannut alkuperadisiin kysymyksiin. Yhtio ei myoskdan ilmoittanut milla tavalla se aikoi kompensoida jo
tapahtuneet onnettomuudet, jotka johtuivat sen autopilottiohjauksesta. Yhtid ei myoskdan
yksityiskohtaisemmin maininnut viranomaisten tekemien turvallisuusarviontien laajuudesta. ISS ESG on
lahettanyt lisdkysymyksid yhtidlle saamatta vastauksia ndihin. Tapauksen vaikuttamistavoitteet sdilyvat
ennallaan ISS ESG:n tarkastelussa.

ISS ESG oli kevaalla 2023 yhteydessa kiinalaiseen verkkokauppayhtidé Alibaba Group Holding Limited:iin.
Yhtion vaitetdan yrittdneen estdd kilpailunvastaista toimintaa Kiinassa. Vastauksessaan yhtio viittasi ISS
ESG:lle elokuussa 2022 ldhettamaansa vastaukseen, jonka jdlkeen mitdadn paivitettdavaa ei ole. Kyseisessa
kirjeenvaihdossa yhtio oli antanut tietoja itsearvioinnin ja compliance-raportin kehityksesta. Yhtio kirjoittaa
noudattaneensa hallituksen compliance-ohjeita ja toteuttanut kattavan ja perusteellinen sisdisen
tarkastuksen kaikissa liiketoiminnoissa mukaan lukien Alibaba-konsernin segmentit, jotka kattavat
verkkokaupan ydinliiketoiminnan ja tdman ekosysteemin. ISS ESG antaa tunnustusta Alibaba:n jakamille
tiedoille, mutta ndkee yhtion vielda pystyvan parantamaan lapinakyvyytta . Lisdksi compliance-raportin
toivotaan ilmestyvan sdanndllisesti tulevien kolmen vuoden ajan jotta kehitysta voidaan seurata. ISS ESG
jatkaa yhteydenpitoa ja tapauksen seurantaa.

5.3. Teemavaikuttaminen

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

1. Verovastuullisuus

Verovastuullisuuden vaikuttamishanke kdynnistyi vuoden 2020 alkupuolella ja paattyi joulukuussa 2023.
Vaikuttamishankkeen kohteena oli yrityksid globaalilta |ddke- ja teknologiasektorilta. Na&illa
maailmanlaajuisesti toimivilla yrityksilla on erityisen merkittdvd riski verovastuullisuuden osalta.
Vaikuttamisen tavoitteena on kannustaa yrityksid kasittelemadn veronmaksuun liittyvat toimet hyvan
hallintotavan ja riskienhallinnan mukaisesti. Kaytanndssd tahan kuuluvat esimerkiksi yrityksen avoimuus
veropolitiikkkansa suhteen, maakohtainen veroraportointi sekd hallituksen aktiivinen rooli yrityksen
veropolitiikan valvojana.

Vaikuttamishankkeessa jarjestettiin yhteensa 69 puhelintapaamista, ja vaihdettiin yli 800 sahkdpostia 21 eri
kohdeyrityksen kanssa. Useat yritykset julkaisivat veropolitiikan ensimmaista kertaa ja/tai ovat sisallyttaneet
verovastuullisuusnakokulmia politiikkaansa vaikuttamiskeskustelujen myo6ta. Vaikuttamishankkeen
viimeisena vuonna keskityttiin erityisesti heikoimpiin kohdeyrityksiin. Nama yritykset seuraavat ensisijaisesti
saadntelyn kehittymista, eivatka ole tehneet merkittavia paranuksia omassa toiminnassaan.

Maakohtainen veroraportointi on edistynyt EU:n raportointivaatimusten my6td, ja G20-ryhma on hyvaksynyt
OECD:n valmisteleman globaalin verouudistuksen vyritysten minimiverosta. Kyseiset sdantely- ja
standardointitrendit ovat merkittavia, ja tulevat hyvin todenndkdisesti johtamaan suurempiin muutoksiin
yritysten toiminnassa tulevina vuosina. Haasteena monikansallisten suuryritysten paremmille
verokaytanndille ndhdaan yritysten lobbaaminen, Anti-ESG-liikehdinta seka poliittinen epdavarmuus.

Veroteemalle keskeiset YK:n kestdvan kehityksen tavoitteet:

IHMISARVDISTA 10 ERIARVOISUUDEN 16 RAUHAA JA 1 YHTEISTYD JA
TYOTAJA VAHENTAMINEN OIKEUDEN- KUMPPANUUS
TALOUSKASVUA MUKAISUUTTA

2. llmastonmuutos - Kestdvd metsd ja rahoitus

Kestdvdan metsdan ja rahoituksen vaikuttamishanke kaynnistyi syksylla 2021. Hanke keskittyy metsan
arvoketjun ilmastovaikutuksiin. llmastonmuutosvaikutusten lisdksi inhimilliset tekijat, kuten maan
muuntaminen maatalouskayttoon ja heikot metsdanhoitokdytannot, ovat merkittavia tekijoitd metsien
biologisen monimuotoisuuden ja hiilinieluvaikutuksen heikentymisessa. llman toimenpiteitda maataloudesta
voi tulla merkittavin globaalien kasvihuonekaasupaastojen lahde vuoteen 2050 mennessa.

Vaikuttamishankkeen kohteena on yrityksia metsan arvoketjun eri vaiheista. Mukana on yrityksid, jotka
toimivat suoraan metsatalouden parissa, tuottavat ja ostavat maataloushyddykkeitd, seka niita rahoittavia
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yrityksid. Vaikuttamishankkeen tavoitteena on kannustaa yrityksida osoittamaan, ettd niiden
ilmastonmuutoksen  hallinta ja  metsatalouteen  liittyvdt  toiminnot  ovat  kansainvalisten
tiedonantostandardien = mukaisia.  Yrityksia =~ kannustetaan  asettamaan tieteeseen  perustuvia
ilmastotavoitteita ja kehittdmaan kaytannon toimenpiteitd kestavan kehityksen tavoitteiden edistamiseksi.
Lisdksi vaikuttamishankkeen tarkoituksena on edistdd luontokatoon liittyvien riskien integrointia
kohdeyritysten raportointiin, strategiseen suunnitteluun seka riskienhallintaan.

Vaikuttamishankkeessa jarjestettiin 17 puhelintapaamista, ja vaihdettiin yli 300 sahkopostia 22 eri
kohdeyrityksen kanssa. Monet kohdeyritykset harkitsevat ilmastotavoitteidensa kunnianhimoisuuden
lisddmistd ja niiden validoimista ulkopuolisilla asiantuntijoilla kuten SBTi FLAG (Science Based Targets
initiative Forest, Land-use and Agriculture methodology). Vuoden 2023 syyskuussa julkaistut TNFD-
suositukset nakyvat useimpien toimijoiden tulevissa raportointisuunnitelmissa. Monet yrityksistd uskovat,
ettd ilmastokriisin ratkaiseminen tapahtuu koko toimitusketjun yhteistyon kautta. Taman vuoksi erilaisten
aloitteiden piirissa tehdaan yha enemman yhteistyota.

Kestdva metsa ja rahoitus -teemalle keskeiset YK:n kestdvan kehityksen tavoitteet:

13 ILMASTOTEKOJA

16 G | 17 e

3. Vesi

Veteen liittyvd vaikuttamishanke kaynnistyi vuoden 2020 alkupuolella ja paattyi maaliskuussa 2023.
Vaikuttamishankkeen kohteena oli yrityksia, joilla on yhteinen valuma-alue Brasilian Tietessa ja/tai Etela-
Afrikan Vaalissa. Tarkoituksena oli paikallisen yhteistyon kautta ratkaista yhteis6jen vesihaasteita. Sijoittajilla
on tdssd yhteistydssa tarkea rooli. Vaikuttamishankkeella oli useita tavoitteita, kuten kiinnittaa yritysten
huomiota niiden paikallisiin vesiriskeihin, vastuisiin ja mahdollisuuksiin. Yritysten veteen liittyvda ymmarrysta
on mahdollista lisdta ja johtoa voi kannustaa kdaytdnndn toimiin.

Tieten ja Vaalin kohdeyritykset toimivat p&ddosin kaivos- ja juomateollisuudessa sekd kemian- ja
metsdsektorilla. Vaikuttamishankkeessa jarjestettiin syyskuun 2022 ja maaliskuun 2023 valilla 11 tapaamista
ja vaihdettiin yli 246 sahkopostia 18 eri kohdeyrityksen kanssa. Hankkeen tarkeimmat tavoitteet olivat
vesiriskien tunnistaminen ja vdhentdaminen toimitusketjuissa. Lisdksi huomiota kiinnitettiin jateveden
laatuun. Vaikuttamiskeskustelujen myota kaikki hankkeessa mukana olleet yritykset paransivat pisteytystaan.
Hankkeen my6td vedenkulutuksen raportoinnin laajuus parani, tietoisuus veden riskeista liiketoiminnalle
parani ja lisdksi yritykset nakivat puhtaan veden tarkeyden paikallisvaestdille

Vesiteemalle keskeiset YK:n kestavan kehityksen tavoitteet:
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1 VASTUULLISTA
KULUTTAMISTA

1 YHTEISTYO JA

KUMPPANUUS

O

5.4. Sijoittaja-aloitteet ja foorumit

CDP. Eldkerahasto on vuodesta 2007 lahtien tukenut CDP:n toimintaa ja sen hallinnoimia aloitteita, joita ovat
CDP Water Disclosure, Forests ja Carbon Action. CDP:n kautta eldkerahasto on mukana kehittdmassa
yritysten ilmastonmuutostydskentelya ja raportointia. Vastuulliselle sijoittajalle on tarkeda saada luotettavaa
ja vertailukelpoista tietoa yritysten vastuullisesta toiminnasta. CDP lahettdd vuosittain kyselylomakkeita
tuhansille yrityksille.

Climate Action 100+. Joulukuussa 2017 kaynnistynyt sijoittajavetoinen aloite, jonka tavoitteena on vaikuttaa
maailman sataan eniten kasvihuonekaasuja tuottavaan yhtioon. Paamaarana on hillitd yhtididen paastoja
seka vahvistaa yhtididen ilmastoriskeihin liittyvaa taloudellista raportointia ja hallintoa. Aloitteen taustalla
on Pariisin ilmastosopimuksen asettamat tavoitteet. Aloite on useiden kansainvalisten jarjestojen yhdessa
koordinoima.

Finsif — Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumi. Finsifin tarkoitus on edistdd vastuullista sijoittamista
Suomessa. Kirkon eldkerahasto on ollut mukana vaikuttamassa Finsifin toimintaan yhdistyksen
perustamisesta vuodesta 2010 Ildhtien. Finsif tukee eldkerahaston vastuullista sijoitustyoskentelya
kerdamalla yhteen samanhenkisia sijoittajia, joiden kanssa eldkerahasto voi vaihtaa kokemuksia ja parhaita
kaytantoja vastuulliseen sijoittamiseen liittyen.

IIGCC - Institutional Investors Group on Climate Change. Eldkerahasto liittyi vuonna 2021 1IGCC:n jaseneksi.
Tarkoituksena on tehda yhteistyota muiden instituutionaalisten sijoittajien kanssa ilmastonmuutoksen
hidastamiseksi. [IGCC:n tarkoitus on ohjata padomia siirtymassa kohti vahahiilista tulevaisuutta. Aloitteen
tavoitteena on lisdtd yhteistyota yritysten, viranomaisten ja sijoittajien kanssa, jotta varmistetaan
ilmastonmuutoksen aiheuttamien vaikutusten asianmukainen hallinnointi.

Nature Action 100. Nature Action 100 -aloitteen tavoitteena on edistdd yhtididen toimia luontokadon
pysayttamiseksi. Aloitteella kannustetaan vyhtiditd konkreettisiin ja tarpeellisiin toimiin luonto- ja
biodiversiteettikadon estamiseksi. Aloite kaynnistyi yhtidille [ahetetylla sijoittajakirjeelld ja jatkuu sijoittajien
suoralla vaikuttamisella yhtidihin joko itsendisesti tai osana sijoittajaryhmada. Sijoittajat raportoivat
vaikuttamisen edistymisestd Nature Action 100 -aloitteelle.

Paris Aligned Investment Initiative Net Zero Asset Owner Commitment. Elakerahasto liittyi vuonna 2021 tdhan
kansainvaliseen instituutiosijoittajien pdastdsitoumukseen, jonka tavoitteena on saada sijoitusomaisuuden
nettopadstot nollaan viimeistdan vuoteen 2050 mennessa. Paris Aligned Net Zero -sitoumuksessa mukanaolo
velvoittaa osallistujia toimimaan ja vaikuttamaan paatoksentekijoihin aktiivisesti ilmastonmuutoksen
hillitsemiseksi. Osallistujia sitoo myds hiilineutraaliustavoitteiden asettaminen ja hiilidioksidipadstojen
vahentdminen omassa operatiivisessa toiminnassaan. Tavoitteiden ja toimintatapojen julkaisu ja raportointi
ovat osa tyoskentelya.
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PRI:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Kirkon eldkerahasto on vuodesta 2008 |dhtien sitoutunut PRI-
periaatteisiin ja on rakentanut vastuullisen sijoittamisen toimintansa ndiden periaatteiden ympdrille. PRI-
periaatteet tukevat eldkerahastoa vastuullisen sijoitustoiminnan toteutuksessa.

PRI Advance Initiative. Advance on PRIl:n koordinoima sijoittaja-aloite, jossa sijoittajat toimivat yhdessa
sosiaalisten ndkdkulmien ja ihmisoikeuksien edistdmiseksi. Aloitteen tavoitteena on omistajaohjauksen
avulla edistaa ihmisoikeuksia ja luoda positiivista muutosta tyontekijoille, yhteisdille ja yhteiskunnalle.
Aloitteen vaikuttamistoiminta keskittyy alkuun 40 kohdeyritykseen kahdella kriittiselld yrityssektorilla:
metalli ja kaivostoiminta seka uusiutuva energia. Kirkon eldkerahasto osallistuu aloitteeseen tukijan roolissa
toimikaudella 2022-2026.

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 liittyvid asioita hallinnon,
strategian, riskienhallinnan seka mittareiden ja tavoitteiden ndkdkulmasta. Eldkerahasto otti kdyttdon TCFD-
suositusten mukaisen raportoinnin vuonna 2020, jolloin ensimmadinen raportti julkaistiin vuoden 2019
tilanteesta. Tavoitteena on myods kannustaa eldkerahaston varainhoitajia sekd yrityksia kehittdmaan
ilmastoraportointiaan TCFD-suosituksien mukaiseksi.

Tobacco-Free Finance Pledge. Eldkerahasto allekirjoitti aloitteen elokuussa 2019. Tobacco-Free Finance
Pledge pyrkii nostamaan esiin sijoitusalan edellakavijoita ja rohkaisemaan muita seuraamaan parhaita
kaytantoja sekd jakamaan tietoa rahoitusalan tdrkeydestd osana tupakkavapaata maailmaa. Aloitteen
tavoitteet ovat myos linkitettdvissd suoraan YK:n kestavan kehityksen tavoitteisiin 3 (Terveyttad ja
hyvinvointia) ja 17 (Yhteisty0 ja kumppanuus).

5.5 Muu vaikuttaminen ja yhteistyo

Kirkon eldkerahasto osallistui vuoden 2023 aikana kahteen vaikuttamiskampanjaan ja yhteen
vaikuttamishankkeeseen yhdessa muiden instituutiosijoittajien kanssa.

=  CDP Non-disclosure Campaign. Eldkerahasto osallistui allekirjoittajana kirjeisiin, joissa yrityksia
kannustetaan raportoimaan CDP:n kyselyiden kautta. Kohdeyrityksida on satoja. Vaikuttaminen
koskee raportointia, joka liittyy ilmasto-, metsa- ja vesiteemoihin.

= CDP Science-Based Targets Campaign. Kampanja kannustaa yrityksid asettamaan tieteeseen
perustuvia ilmastotavoitteita paastdjen vahentamiseksi. Kirjeiden allekirjoittajana eldkerahasto on
mukana kannustamassa yli 1000 yritystd asettamaan 1,5 °C:n mukaiset tieteeseen perustuvat
padstéjen vahennystavoitteet, joiden pohjalta on mahdollista saavuttaa hiilineutraali toiminta
vuoteen 2050 mennessa.

= Qil and Gas Methane Partnership (OGMP) 2.0 vaikuttamishanke. Eldkerahasto osallistui Nordean
kdaynnistamaan vaikuttamishankkeeseen, jonka tarkoituksena on kannustaa 6ljy- ja kaasusektorilta
toimivia yrityksid vahentdmaan ja raportoimaan metaanipdastdjaan. Metaanin vaikutus on ilmaston
kannalta merkittava, jopa 25 %:n maapallon nykyisestd lampenemisestd arvioidaan aiheutuvan
metaanista. Jos vaikutuksia tarkastellaan 20 vuoden horisontilla, metaani on 86 kertaa hiilidioksidia
[Ammittavampi kasvihuonekaasu. Vaikuttamishankkeeseen osallistui yhteensa 13
instituutiosijoittajaa, jotka yhdessa lahettivat kirjeitd kohdeyrityksille. Lisaksi Nordea jarjesti useita
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tapaamisia yritysten kanssa. Vaikuttamisen seurauksena nelja yritysta on ryhtynyt toimiin
lapindkyvyyden lisddmiseksi metaanipdastoihin liittyen. Vaikuttamishanke kestda kolme vuotta ja
paattyy kesdkuussa 2025.

6 Vastuullisen sijoittamisen tyoryhma

Vastuullisen sijoittamisen tydryhma on asiantuntijaelin, joka neuvoo Kirkon eldkerahaston johtokuntaa
vastuullista sijoittamista ja yritysten vastuullisuutta koskevissa kysymyksissa. Tyéryhma kokoontui kaksi
kertaa vuoden 2023 aikana.

Vuoden 2023 kokouksissa kasiteltiin Kirkon eldkerahaston ilmastoanalyysin tuloksia ja kaytiin keskustelua
ihmisoikeusasioiden selkedammasta edistamisesta osana vaikuttamistoimintaa. Lisdksi tydryhma kasitteli PRI-
arviointiraportin tuloksia.

Ty6ryhman jasenet ovat:

= Kirkon eldkerahaston johtaja Juha Tuohimaki (puheenjohtaja)

=  Toimitusjohtaja Pasi Stromberg, Eldkekassa Verso

= Johtaja, ESG, Markus Lindgvist, Aktia Varainhoito

=  Toimitusjohtaja Jukka-Pekka Karkkainen, FCA Investments

= Senior portfolio manager Kaisa Ojainmaa, Varma

= Sijoitusjohtaja Sami Tuhkanen, Sitra

= Yhteiskunnan ja kestavan kehityksen asiantuntija, rovasti Illkka Sipildinen, Kirkkohallitus

= Viestintdasiantuntija Tuija Helenelund, Kirkon viestinta

= Sijoitusjohtaja Ira van der Pals, KER

= Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen paillikké Magdalena Lénnroth (koordinaattori), *KER
» Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen asiantuntija Joonas Huttunen (asiantuntijajdsen), KER

1 Ryhmén koordinaattorin tehtiva paattyi 30.4.2023
2 Ryhmién asiantuntijajdsenen tehtiva paattyi 7.5.2023
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7 limastoraportointi

Kirkon eldkerahaston ilmastoraportointi koostuu ilmastostrategiassa maaritettyjen seurantamittareiden
raportoinnista seka erillisesta TCFD-suosituksiin perustuvasta ilmastoraportointiosiosta. lImastoraportointi
perustuu eldkerahaston keraamiin tietoihin ja ulkopuolisen palveluntarjoajan tekemaan ilmastoanalyysiin.

7.1 limastostrategian seuranta

IImastostrategian tavoitteena on hiilineutraali sijoitussalkku vuoteen 2035 mennessa edellyttden, etta
sijoitusymparistdé mahdollistaa sen. Hiilineutraaliustavoitteen saavuttamiseksi elakerahasto on maarittanyt
kolme pdaasiallista ilmastonmuutostyokalua: hiilijalanjaljen vahentaminen, ilmastoratkaisuihin sijoittaminen
ja vaikuttaminen. Taulukoissa 3-5 on tiivistetty eldkerahaston ilmastonmuutostydkalujen seurantamittarit ja
niihin liittyvat tulokset vuoden 2023 osalta.

7.1.1 Hiilijalanjaljen véhentdminen

Taulukossa 3 kasitellaan listattuja hiiliriskin seurantamittareita osana TCFD-raportointiosiota (luku 7.2).
Yleisella tasolla useat seurantamittarit ovat kehittyneet parempaan suuntaan vuoden 2023 aikana.

Eldkerahaston ilmastostrategiassa yhtena valitavoitteena vuodelle 2025 on likvidien osake- ja
yrityslainasijoitusten hiili-intensiteetin vdahentaminen 25 prosentilla vuoden 2020 |dht6tasoilta. Vuoden 2023
aikana painotettu hiili-intensiteetti laski 15,7 % ja vuoden 2020 ldhtotasoilta laskua on yhteensa 23 %.
Kappaleen 7.2.4. taulukossa 8 on raportoitu eldkerahaston sijoitussalkun suhteellisia paastdlukuja seka
verrattu niitd edellisen vuoden lukuihin. Toinen valitavoite vuoteen 2025 mennessd on padstdttoman
lampoenergian kdyttaminen kaikissa suorissa kiinteistosijoituksissa. Tama tavoite on toteutunut, kaikissa
suorissa kiinteistdissa on siirrytty padstottomaan [dmpdenergiaan.

Elakerahasto suosii ilmastonmuutosperiaatteita noudattavia ja niista lapindkyvasti raportoivia varainhoitajia.
Kaikki likvidien osake- ja korkosijoitusten varainhoitajat ovat madrittdneet omat ilmastoperiaatteensa.
Reaaliomaisuussijoitusten (kiinteistot, infrastruktuuri ja metsd) ja epalikvidien korkosijoitusten puolella
varainhoitajista yli 70 prosenttia on tehnyt vastaavat maaritykset. Kaikki likvidit osake- ja korkovarainhoitajat
noudattavat TCFD-ilmastoraportointisuosituksia, mutta epalikvidien sijoitusten puolella vastaava luku on
huomattavasti alempi.

Eldkerahasto suosii myos hiilineutraaliustavoitteeseen sitoutuneita varainhoitajia. Kaikki likvidien osake- ja
korkosijoitusten varainhoitajat ovat tehneet julkisen hiilineutraaliussitoumuksen. Vastaava osuus
reaaliomaisuus- ja epélikvideissa korkosijoituksissa on noin puolet. Epalikvideissa osakesijoituksissa vain 17
prosenttia varainhoitajista on tehnyt hiilineutraaliussitoumuksen. Suurin osa varainhoitajista on ottanut
vuoden 2050 hiilineutraalisuuden tavoitevuodeksi Osalla tavoitteena on vuosi 2040 tai vield
kunnianhimoisempi tavoitevuosi. Moni hiilineutraaliustavoitteen tehnyt varainhoitaja ei ole vield asettanut
toiminnalleen vilitavoitteita. Valitavoitteiden maarittaminen on tdrked osa uskottavaa ja mdaaratietoista
ilmastotyoskentelya.

Elakerahaston tdyden valtakirjan osakemandaattisalkut (suorat sijoitukset suomalaisiin ja eurooppalaisiin
porssiyhticihin) kayttavat eldkerahaston ilmastostrategiassa madariteltyja fossiilisia poissulkukriteereja.
Osakemandaattisijoitusten osuus koko eldkerahaston sijoitussalkusta oli 10,3 prosenttia vuoden 2023
lopussa.
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Fossiilisiin polttoaineisiin liittyvat poissulkukriteerit ovat laajassa kdytossa eldkerahaston kdyttdamissa
rahastoissa. Yli 80 prosenttia likvideistd osake- ja korkorahastoista sekd epalikvideista korkorahastoista
kayttda fossiilisia poissulkukriteerejd. Osuus on hieman yli puolet epalikvideissd osakesijoituksissa.
Poissulkukriteerit kasittdvat vahintdan kivihiilen, mutta paddosa rahastoista huomioi laajemmin my6s muut
fossiiliset polttoaineet. Kaikilla rahastoilla on kdytdssa omat liikevaihtorajat poissulkujen maarittelyssa, ja osa
rahastoista hyddyntaa myos vaikuttamista yritysten kannustamiseksi vahahiiliseen siirtymaan.

Taulukko 3.

Tyokalu 1: Hiilijalanjaljen vihentaminen

TOIMENPITEET TOTEUTUSTAVAT SEURANTA JA MITTARIT

Salkun hiiliriskin KER tekee vuosittaisen Hiiliriskiin liittyvia mittareita on kasitelty

seuranta ilmastoanalyysin, kattavasti TCFD-osiossa (luku 7.2):
skenaarioanalyysin ja -Hiili-intensiteetti
vastuullisuusseulonnan likvidista -Fossiilisten polttoaineiden osuus yritysten
osake- ja yrityslainasalkusta. liilkevaihdosta

-Yritysten ilmastostrategian arviointi
-Epatavanomaisiin fossiilisiin polttoaineisiin
liittyva liiketoiminta

-Carbon Risk Rating -mittari

-Akuutit ja krooniset fyysiset riskit
-Yhteiskuntapalvelusektorin uusiutuva ja
fossiilinen kapasiteetti sahkon tuotannossa
-Energiatoimialan ja kaivosteollisuuden
fossiilisten omistusten/varantojen maara
-Ymparistoon liittyvat normirikkomukset

Varainhoitajavalinta KER suosii limastoperiaatteita maarittaneiden
ja seuranta ilmastonmuutosperiaatteita varainhoitajien osuus:
noudattavia ja niista lapindkyvasti 100 (100) % likvidit osakesijoitukset
raportoivia varainhoitajia. 100 (100) % likvidit korkosijoitukset

75 (63) % reaaliomaisuussijoitukset
62 (64) % epalikvidit korkosijoitukset
64 % epalikvidit osakesijoitukset

TCFD-suosituksia noudattavien
varainhoitajien osuus:

100 (100) % likvidit osakesijoitukset
100 (100) % likvidit korkosijoitukset
42 (37) % reaaliomaisuussijoitukset
55 (55) % epalikvidit korkosijoitukset
13 (8) % epalikvidit osakesijoitukset

KER suosii Julkisen hiilineutraaliussitoumuksen
hiilineutraaliustavoitteeseen tehneiden varainhoitajien osuus:
sitoutuneita varainhoitajia. 100 (100) % likvidit osakesijoitukset

100 (100) % likvidit korkosijoitukset
58 (53) % reaaliomaisuussijoitukset
50 (50) % epalikvidit korkosijoitukset
17 (15) % epalikvidit osakesijoitukset
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*Likvidit osakesijoitukset 37,9 %, likvidit korkosijoitukset 20,6 %, reaaliomaisuussijoitukset 23,1 %, epalikvidit korkosijoitukset
8,1 %, epalikvidit osakesijoitukset 8,2 % ja absoluuttisen tuoton sijoitukset 2,1 % koko sijoitussalkusta 31.12.2023.
**Suluissa vuoden 2022 tulokset.

7.1.2 limastoratkaisut

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

Vuonna 2023 saavutettiin ilmastostrategiassa asetettu vihreiden teemasijoitusten valitavoite. Vihreiden
teemasijoitusten osuus koko eldkerahaston sijoitussalkusta oli 10,7 prosenttia vuoden lopussa. Vastaava luku
edelliselta vuodelta oli 7,9 prosenttia. Likvideissa korkosijoituksissa vihreiden joukkovelkakirjalainojen osuus
on kasvanut selkedsti. Lisdksi reaaliomaisuussijoitusten puolelta |6ytyy suuri osuus vihreita teemasijoituksia,
joissa korostuvat uusiutuvan energian infrastruktuurisijoitukset ja metsasijoitukset.

Taulukko 4.
Tyokalu 2: limastoratkaisut
TOIMENPITEET TOTEUTUSTAVAT SEURANTA JA MITTARIT
Teemasijoitukset KER lisda vihreiden Teemasijoitusten osuus koko
teemasijoitusten osuutta eri sijoitusvarallisuudesta ja eri
omaisuusluokissa. omaisuusluokista:
10,7 % koko sijoitussalkku (7,9 % vuonna
2022)

3,2 (3,6) % likvidit osakesijoitukset

19 (10,2) % likvidit korkosijoitukset

20 (16,9) % reaaliomaisuussijoitukset

1,6 (1,8) % epalikvidit korkosijoitukset

3,4 (3,2) % epalikvidit osakesijoitukset

15 (1,5) % absoluuttisen tuoton sijoitukset
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vihrean liikevaihdon mittarit:
Tulossa 2024

EU:n asetus kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla (SFDR, Sustainable Finance
Disclosure Regulation) astui voimaan kevaalld 2021. Eldkerahasto kartoittaa rahastojensa SFDR-luokituksia.
Artiklan 8 rahastot huomioivat vastuullisuusnakokulmia laajasti ja artiklan 9 rahastoissa kaikkien sijoitusten
on oltava kestavia sijoituksia. Artikla 9 mukaisia strategioita on likvideistad osakesijoituksista 8,7 %, likvideista
korkosijoituksista 9 %, reaaliomaisuussijoituksista 20 %, epalikvideistd korkosijoituksista 16 % ja
epalikvideistd osakesijoituksista 3 %.

7.1.3 Vaikuttaminen

Kirkon eldakerahaston ldhtdkohtana on vaikuttaa niin yrityksiin, varainhoitajiin kuin paatoksentekijoihin
globaalien ilmastonmuutostavoitteiden edistamiseksi.

Eldkerahasto kannustaa salkkuyrityksid laatimaan ilmastonmuutosstrategiota, -raportointia ja asettamaan
tavoitteita hiiliriskin vahentamiseksi. ISS ESG:n suorittaman ilmastoanalyysin mukaan 64 prosenttia (64 %
vuonna 2022) yrityksista likvidissa osake- ja yrityslainasalkussa ovat maaritténeet riittdvan ilmastostrategian
ja siihen liittyvat tavoitteet linjassa kansainvalisten ilmastosopimusten kanssa.

Eldkerahasto kannustaa varainhoitajiaan huomioimaan ilmastoriskid sijoituksissaan ja omalta osaltaan
vaikuttamaan yritysten ilmastotyoskentelyyn. Vuonna 2023 eldkerahasto antoi kahdelletoista
varainhoitajalle kirjallisen palautteen ESG-kyselyn vastauksista. Kolmeltatoista sijoitusrahastolta kysyttiin
lisatietoja yhteensd 184 omistuksen ilmastotavoitteista, fyysisten ilmastoriskien huomioimisesta ja/tai
fossiilisten polttoaineiden varannoista. Yksi osakerahasto myytiin vaikuttamiskeskustelujen jalkeen
kokonaan pois, koska rahaston vastuullisuustydskentely ei ollut kehittynyt sovittuun suuntaan. Likvidit osake-
ja korkorahastot raportoivat yhteensa 194 (203) ilmastoon liittyvasta yrityskeskustelusta vuoden 2023 aikana.

Eldkerahasto osallistuu myds vaikuttamiseen ja ilmastoyhteistydhdn viranomaisten, paatoksentekijoiden,
jarjestojen, yritysten ja muiden sijoittajien kanssa. Eldkerahasto on mukana useissa ilmastonmuutokseen
liittyvissa aloitteissa kuten 1IGCC, Paris Aligned Investment Initiative ja CDP. Lisaksi elakerahasto osallistuu
vuosittain useisiin vaikuttamishankkeisiin ja kannanottokirjeisiin. Nama aloitteet ja vaikuttamistoimet
kuvataan tarkemmin luvussa 5.
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TOIMENPITEET TOTEUTUSTAVAT SEURANTA JA MITTARIT
Yritykset KER kannustaa salkkuyrityksia Yritysten kanssa kadytyjen
laatimaan ilmastokeskustelujen maara ja tulokset:

ilmastonmuutosstrategiota,
raportointia ja asettamaan tavoitteita
hiiliriskin vahentamiseksi.

1 tapaaminen yhteistydssa Suomi-
osakemandaattien varainhoitajien kanssa.

Yritysten osuus, joilla riittava
ilmastostrategia:
64 % (64 % vuonna 2022)

Varainhoitajat KER kannustaa varainhoitajia
huomioimaan ilmastoriskia
sijoituksissaan ja omalta osaltaan
vaikuttamaan yritysten

ilmastotydskentelyyn.

Varainhoitajien kanssa kaytyjen
ilmastokeskustelujen maara ja tulokset:

12 varainhoitajalle annettu kirjallista
palautetta ESG-kyselyn ja siihen liittyvan
ilmasto-osion vastauksista.

13 sijoitusrahastolta pyydetty lisatietoja
yhteensa 184 omistuksen ilmastotavoitteista,
fyysisten ilmastoriskien huomioimisesta ja/tai
fossiilisten polttoaineiden varannoista.

1 rahasto myyty kokonaan johtuen
eroavaisuuksista mm ilmastondkékulmissa.

Varainhoitajien ilmastokeskustelut yritysten
kanssa, maara ja tulokset:

194 (203) raportoitua keskustelua likvidien
osake- ja korkosijoitusten puolella.

Muu vaikuttaminen
ja yhteistyo

KER osallistuu vaikuttamiseen ja
ilmastoyhteistyéhon viranomaisten,
paatoksentekijoiden, jarjestojen,
yritysten ja muiden sijoittajien
kanssa.

Vaikuttamistoimenpiteiden maara ja
tulokset:

Jatkuvat

CDP-tukija

Climate Action 100+

IIGCC-jasenyys

Paris Aligned Investment Initiative -
sitoutuminen

Rajattu toimintakausi

CDP Non-disclosure -kampanjan tukija

CDP SBT-kampanjan tukija

Kestdva metsa ja rahoitus -vaikuttamishanke
Oil and Gas Methane Partnership (OGMP) 2.0
vaikuttamishanke
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7.2 TCFD-suositusten mukainen ilmastoraportointi

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

Ymparistoon liittyvat asiat ovat olleet oleellinen osa Kirkon eldkerahaston sijoitustoimintaa rahaston alusta
alkaen. Vuonna 2019 kayttoonotetun uuden TCFD-raportointimallin myota eldkerahasto kehittaa
toimintaansa ja prosessejaan. Kehitystyo on valttamatonta, koska ilmastonmuutoksen raportointiin liittyvat
tyokalut kehittyvat jatkuvasti. Vuonna 2021 péivitetty ilmastostrategia tuo yha konkreettisemmin esille
elakerahaston ilmastonmuutostydskentelyyn liittyvat prosessit, toimintatavat ja tavoitteet.

7.2.1 Hallintotapa

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

Elékerahaston johtokunta hyvaksyy vastuullisen sijoittamisen ohjeet, ilmastostrategian, sijoitussuunnitelman,
riskienhallintasuunnitelman ja toimintakertomukset. Johtokunnan kokouksissa kasitellaan
ilmastonmuutokseen liittyvia asioita sdadannollisesti, muun muassa puolivuosittaisen seulonnan, ESG-kyselyjen
lapikdynnin sekd toimintakertomuksen hyvaksymisen yhteydessa. Johtokunta kay lisdksi tarvittaessa lapi
muita ymparistoon liittyvia asioita, kuten teemavaikuttamishankkeita. Johtokunnan tehtavissad on erikseen
maaritelty vastuullisuusasiat, joilla on selkea strateginen merkitys Kirkon eldakerahaston toiminnassa.

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

Elékerahaston johtaja hyvaksyy osallistumiset kansainvélisiin sijoittaja-aloitteisiin ja pdatokset tuodaan
johtokunnalle tiedoksi.

Elékerahaston sijoitusyksikké vastaa sijoitustoiminnan operatiivisesta toiminnasta ja raportoinnista eri
omaisuusluokissa. Eldkerahaston sijoitusyksikké seuraa ilmastoon liittyvid asioita osana sijoitustoimintaa
sekd varainhoitajilta ettd ulkoisilta palveluntarjoajilta saamansa datan perusteella. Tuloksia seurataan
vuosittain ilmastostrategian tavoitteiden mukaisesti vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksessa.
Sijoitusyksikdssa tyoskentelee myods vastuullisen sijoittamisen paallikkd joka koordinoi vastuullisen
sijoittamisen kehitystyota kaikkien omaisuusluokkien osalta.

7.2.2 Strategia
Riskit ja mahdollisuudet

[Imaston lampeneminen ihmisen toiminnan seurauksena on yksi suurimmista maailmanlaajuisista kriiseista.
IImastonmuutos luo riskeja ja mahdollisuuksia sijoitustoimintaan kaikissa omaisuusluokissa. Ilmastonmuutos
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on huomioitu Kirkon eldkerahaston pitkan aikavalin sijoitusstrategiassa toimintaymparistoon vaikuttavana
tekijana. Lisaksi Suomen evankelis-luterilaisen kirkon ilmastostrategia seka hiilineutraali kirkko 2030 -ohjelma
ohjaavat Kirkon eldkerahaston toimintaa. Eldkerahasto on asettanut pitkdan aikavalin tavoitteeksi
hiilineutraalin sijoitussalkun vuoteen 2035 mennessa. Hiilijalanjaljen vahentamiseksi eldkerahasto on
tunnistanut ilmastonmuutosstrategiassaan joukon ilmastonmuutostyokaluja, joiden kayttd vaihtelee eri
omaisuusluokkien mukaan. Eldkerahaston pitka sijoitushorisontti tekee eri omaisuusluokkiin liittyvien riskien
ja mahdollisuuksien huomioimisesta erittain tarkeda, jotta strateginen tavoite tayttyisi.

IImastonmuutoksesta eldkerahastolle aiheutuvat riskit voidaan jakaa fyysisiin riskeihin seka siirtymariskeihin.
Fyysisillé riskeillé tarkoitetaan suoraan ilmastonmuutoksesta aiheutuvia riskejd, kuten kuivuutta tai
darimmaisia saailmioita. Fyysiset riskit voivat olla joko kroonisia, kuten kuivuus ja nouseva merenpinta, tai
akuutteja, kuten esimerkiksi myrskyt. Kirkon elakerahastolle oleellisia fyysisia riskeja lyhyella aikavalilla ovat
esimerkiksi yritysten omaisuuteen tai kiinteistoihin kohdistuvat sadilmiét, jotka saattavat alentaa
omaisuuden arvoa. Taman lisdksi esimerkiksi vakuutusyhtidomistusten riskit kasvavat adarimmaisten
sadilmioiden yleistyessa. Pidemmalla aikavalilla oleelliset riskit liittyvat yrityksen toimialaan, sijaintiin tai
toimintaan alueella, jolla esiintyy kroonisia fyysisida riskeja. Esimerkiksi kuivuuden takia yrityksen
toimintaedellytykset voivat heikentya tai merenpinnan nousun seurauksena kiinteistdomaisuus voi menettaa
arvonsa.

ISS ESG:n kanssa tehdyssa ilmastoanalyysissa arvioitiin Kirkon eldkerahaston likvidien osake- ja
yrityslainasijoitusten fyysisiad riskeja yritysten sijainnin ja liiketoiminnan perusteella 3. Eldkerahaston
sijoitusten fyysiset riskit ovat analyysin perusteella samalla tasolla vertailuindeksin kanssa seka
todennikéisessi ettd huonoimmassa skenaariossa®. ISS ESG:n analyysin perusteella yritysten fyysisten riskien
hallinnoimisessa on edelleen parannettavaa. Kehitys toki on oikean suuntaista, kun 22 prosentilla yrityksista
oli fyysisten riskien hallinnointi kestavalla tasolla vuonna 2023. Tama on merkittdva parannus verrattuna
vuoden takaiseen, jolloin vastaava osuus oli vain 2 prosenttia. Sektoritasolla suurin osa fyysisista riskeista
tulee informaatioteknologia-, kulutustavara- sekd teollisuustuotteet ja palvelut-sektoreilta. Yksittdisten
sadilmididen tasolla eldkerahaston riskiprofiili on sama tai hieman vertailuindeksia matalampi kaikissa
kategorioissa (trooppiset syklonit, jokitulvat, tulipalot, kuumuus, kuivuus). Elakerahaston tulee jatkossa
kiinnittda huomiota ja pyrkida kohdistamaan vaikuttamistoimintaansa erityisesti sektoreihin seka yrityksiin,
joihin kohdistuu suuri fyysinen riski. Lisaksi varainhoitajien kanssa pitdd keskustella, miten fyysiset riskit
huomioidaan sijoitusprosessissa.

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

3 Analyysi on tehty 30.11.2023 tilanteesta.
4 Todenn&kdinen ja huonoin skenaario perustuvat IPCC-ilmastopaneelin viidenness3 arviointiraportissa kdytettyihin
RCP 4,5- ja RCP 8,5 -skenaarioihin.
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Kirkon eldkerahasto kartoitti myods siirtymariskeja ilmastoanalyysissaan. Kriittisimpien siirtymariskien
voidaan katsoa koskevan energiantuotantoa seka fossiilisten polttoaineiden parissa toimivia yrityksia.
Energiantuotannon nakdkulmasta on merkityksellista, onko tulevaisuuden energia tuotettu uusiutuvalla
energialla (vihred) vai fossiilisilla polttoaineilla (ruskea). Fossiilisia polttoaineita omistavat yritykset
puolestaan voivat huomata omaisuutensa arvon putoavan vahdahiiliseen talouteen siirtymisen takia.
Taulukossa 6 on vertailtu eldkerahaston omistuksia molemmista ndkdkulmista vertailuindeksiin ° .
Energiantuotanto-sarake nayttda “vihredn” ja ”“ruskean” energiantuotantokapasiteetin salkkutasolla, kun
taas Reservit-sarake ndyttaa fossiilisia polttoaineita omistavien yritysten osuuden.

Taulukko 6.
Energiantuotanto Reservit \
Fossiilisia

Muutos Muutos poltto- Muutos

Vihrea tuotanto- vs. 2022 Ruskea tuotanto- vs. 2022 aineita vs. 2022
kapasiteetti (%) (prosentti- kapasiteetti (%) (prosentti- | omistavat = (prosentti-

yksikkoa) yksikkoa) yritykset yksikkoa)

(%)
Sijoitussalkku 40,52 % 8,22 % 21 % -11,15% 0,46 % -0,64 %
Vertailuindeksi 30,32 % 5,72 % 45 % -9,2 % 4,81 % -0,99 %

Kirkon eldkerahaston salkusta 16ytyy huomattavasti vahemman energiantuottajia vertailuindeksiin
verrattuna. Taman lisdksi ndiden salkkuyhtididen energiatuotantokapasiteetti perustuu enemman vihredan
energiaan verrattuna vertailuindeksiin. Eldkerahaston vihredn tuotantokapasiteetin osuus on noussut
vuoden 2023 aikana, ja nousu on ollut suurempaa kuin vertailuindeksissa. Ruskea tuotantokapasiteetti on
vuoden aikana laskenut yli yhdellatoista prosenttiyksikolla eldkerahaston salkussa ja vertailuindeksissa
vastaavasti ruskea tuotantokapasiteetti on laskenut vain yhdeksan prosenttiyksikkoa.

Fossiilisia-polttoainevarantoja omistavia yrityksid eldkerahastolla on huomattavasti indeksia vahemman ja
niiden osuus on edelleen jatkanut laskemistaan verrattuna vuoden takaisiin lukemiin. Suurin vaikuttava tekija
ylld mainittuihin ovat muutokset Fortumin toiminnassa. Fortumin paastdlukemissa vihredn energian
tuotantokapasiteetti on noussut vuoden 2022 18,3 prosentista 36,8 prosenttiin, samalla kun fossiilisen
energian tuotantokapasiteetti on laskenut 41,6 prosenttiin aiemmasta 60,9 prosentista. Tdman analyysin
perusteella siirtymariskit ovat olemassa, mutta ne ovat kooltaan vertailuindeksid selkedsti pienemmat.
Elakerahaston tulee erityisesti varmistaa, ettd sen omistusten tulevaisuuden energiantuotanto kohdistuu
kasvavissa madrin vihreddn energiaan ja toisaalta vdhentdda omistuksia etenkin korkeapaastoisia
polttoaineita omistavissa yrityksissd. Nama tavoitteet on tunnistettu Kirkon eldkerahaston
ilmastostrategiassa ja tyokaluna kdytetaan poissulkemista, ilmastoratkaisuja ja vaikuttamista.

IlImastoanalyysin lisaksi eldkerahasto tekee salkkuseulonnan kahdesti vuodessa; seurattavina kriteereina ovat
esimerkiksi kivihiilikaivostoiminta ja fossiilisten polttoaineiden tuottajat. Viimeisimmassa seulonnassa ei
loydetty yhtadn yritystd, jonka liikevaihdosta yli 15 prosenttia muodostuu kivihiilikaivostoiminnasta.
Seulonnan yhteydessa kartoitettiin myos kansainvalisten ympdristonormien rikkojat, joita eldkerahaston
salkusta ei [6ytynyt.

5 Elikerahaston vertailuindeksi koostuu neljastd korkoindeksista ja kuudesta osakeindeksista, joiden painot on
madritelty sijoitussuunnitelmassa. lImastoanalyysissa ei ole huomioitu valtionlaina-, rahamarkkina- tai kehittyvien
markkinoiden obligaatioindekseja. Taman lisdksi indeksirahastoja on kaytetty joidenkin indeksien omistusten
estimoinnissa.
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Toinen ndkdkulma riskien maarittamiseen on tarkastella yritysten ilmastotavoitteita, joiden avulla voidaan
arvioida, kuinka hyvin yritysten strategiat ovat linjassa kansainvalisten ilmastotavoitteiden kanssa, ja mitka
ovat niiden valmiudet reagoida ilmastonmuutokseen. Yrityksia tulee kannustaa asettamaan Science Based
Targets -aloitteen (SBT) mukaisia tavoitteita, jotka ovat nimensad mukaisesti tieteeseen perustuvia ja Pariisin
ilmastosopimuksen mukaisia. Yrityksen ilmastotavoitteiden vajavaisuuden voidaan katsoa lisddvan erityisesti
pitkan aikavalin riskeja. Kuvassa 4 on vertailtu eldkerahaston vuoden 2023 omistuksia suhteessa
vertailuindeksiin, sekd havainnollistettu edellisen vuoden vastaava luku.

Kuva 4.
45% 45%
41%
40% 37% 40%
35% 35%
30% 30%
25% 25%
0,
20% 19% 20%
15%
14% 1

15% 12% 12% 12% 3% 15%
10% 10%

5% 5%

0% —_— —_— —_— —_— —_— 0%

Ei tavoitetta Vaatimaton tavoite Kunnianhimoinen  Sitoutuminen SBT Hyvaksytty SBT
tavoite

m Salkku Vertailuindeksi 32022

Elakerahaston salkusta 16ytyy jonkin verran vertailuindeksida enemman yrityksia, joilta edelleen puuttuvat
ilmastotavoitteet. SBT:n mukaisiin tavoitteisiin sitoutuneita tai hyvaksyttaneitd yrityksid on saman verran
kuin indeksissa. Eldkerahastolla on vertailuindeksia enemman pienyhtioitd, mikd selittdd ainakin osan
tavoitteiden erosta. On kuitenkin syytda huomata, ettd vuoteen 2022 verrattuna tieteeseen perustuvia
pddstotavoitteita asettaneiden yritysten osuus on kasvanut merkittavasti. Samanaikaisesti myds niiden
yritysten osuus, joilta puuttuu ilmastotavoitteet, on pienentynyt. Tama kuvaa erityisesti koko
sijoitusmarkkinalla tapahtuvaa kehitystd. Eldkerahasto kannustaa varainhoitajia kdyttdmaan resursseja yha
enemman yritysten ilmastostrategioiden arviointiin, silld tavoitteiden puuttumisen tai vajavaisuuden voidaan
katsoa nostavan salkun ilmastonmuutokseen liittyvia riskeja. Lisdksi eldkerahasto tekee vaikuttamistyota
yritysten parissa CDP:n hallinnoiman Science Based Targets -kampanjan kautta.

Yritysten ilmastostrategian arvioinnin lisdksi ISS ESG on kehittanyt Carbon Risk Rating -arvosanan (CRR, mitta-
asteikko 0—-100, 100 ollessa paras arvosana), joka pyrkii kokonaisvaltaisesti arvioimaan yritysten valmiuksia
toimia vahahiilisessa ymparistdssa. CRR on luonteeltaan eteenpdin katsova, minka vuoksi se tdydentaa hyvin
esimerkiksi perinteisid ainoastaan nykyhetkeen perustuvia hiilijalanjalkilaskelmia. Seka eldkerahaston etta
vertailuindeksin keskimdardinen CRR-arvosana on 59. CRR-arvosanat ovat nousseet hieman edellisesta
vuodesta (elakerahasto ja vertailuindeksi 57). Eldkerahaston tulee edelleen seurata varsinkin salkun
suurimpien hiilijalanjdljen omaavien yritysten CRR-arvosanaa ja tarvittaessa kaydd keskustelua
salkunhoitajien kanssa.
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Kasiteltdessa ilmastonmuutokseen liittyvid riskeja ja mahdollisuuksia on tarkeda huomioida, ettd Kirkon
elakerahasto sijoittaa pdaosin ulkoisten varainhoitajien kautta. Eldkerahasto ei siis |ahtokohtaisesti analysoi
yksittaisia yrityksia, vaan riskien ja mahdollisuuksien tunnistaminen tapahtuu padasiassa sijoitusstrategia- ja
rahastotasolla. Sijoitusstrategiatasolla riskien ja mahdollisuuksien voidaan katsoa liittyvan varainhoitajien
ilmastonmuutososaamiseen seka eldkerahaston kykyyn arvioida varainhoitajien ilmastonmuutososaamista
riittavalla tasolla. Eldkerahasto lahettdad vuosittain osake-, korko-, reaaliomaisuus- ja absoluuttisen tuoton
sijoitusten varainhoitajille erillisen ESG-kyselyn, jossa selvitetdan varainhoitajien kykya ja resursseja arvioida
ilmastonmuutoksesta aiheutuvia riskejd ja mahdollisuuksia.

IImastonmuutos tuo sijoittajalle myds mahdollisuuksia. Kirkon eldkerahasto pyrkii hyédyntdamaan
ilmastonmuutoksen tuomia mahdollisuuksia varsinkin sijoituksilla ilmastoratkaisuihin.  Vihreat
teemasijoitukset auttavat rahoittamaan siirtymista vahahiilisempaan talouteen, ja ne vaikuttavat suoraan
tdmanhetkisiin padastoihin. Sijoitusmahdollisuuksia 16ytyy eri markkinoilta ja omaisuusluokista, kuten
kestavan kehityksen teemarahastoista, uusiutuvan energian projekteista, vihreista joukkovelkakirjalainoista
ja metsasijoittamisesta.

Skenaarioanalyysi

Skenaarioanalyysin avulla analysoidaan Kirkon eldkerahaston salkun nykyisia sekd mahdollisia tulevia
padstoja ja verrataan niitd Kansainvalisen energiajarjeston (IEA) ilmastoskenaarioihin vuoteen 2050 saakka.
Tarkastelussa on huomioitu IEA:n Sustainable Development Scenario (SDS), Stated Policies Scenario (STEPS)
seka Announced Pledges Scenario (APS). Kestavan kehityksen mukainen SDS on skenaarioista tiukin, ja sen
katsotaan johtavan alle 1,8°C lampenemiseen 66 % varmuudella. STEPS heijastelee valtioiden tamanhetkista
seka suunniteltua tulevaisuuden politiikkaa, kun taas APS olettaa, etta valtioiden tekemat ilmastotavoitteet
ja -sitoumukset toteutuvat suunnitelmien mukaan. Seka STEPS ettd APS johtavat selkedsti SDS-skenaariota
suurempaan ldmpétilojen nousuun.

Skenaarioanalyysi kattaa likvidit osake- ja yrityslainasijoitukset. Tulevia pdast6ja arvioidaan yhdistelemalla
tietoja yrityksen markkinaosuuksista sekd toimialan odotetusta paastdkehityksesta. Analyysi huomioi myos
yritysten paastovahennystavoitteet. Skenaarioanalyysi on tehty yhteistydssa ISS ESG:n kanssa ja sen tulokset
on havainnollistettu kuvassa 5.
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Kuva 5
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SDS APS N STEPS =— Sijoitussalkku ===Vertailuindeksi

Tuloksien perusteella Kirkon eldkerahaston osake- ja yrityslainasalkku ei ole linjassa tiukimman SDS-
skenaarion mukaisen paastobudjetin kanssa vuoteen 2050 asti, vaan ylittda sen vuonna 2036. Salkku on
linjassa ainoastaan STEPS-skenaarion kanssa vuoteen 2050 asti. Sektoritasolla padstdbudjetit ylittyvat 2050
mennessa esimerkiksi sahkontuotanto-, rauta- ja terastoimialoilla, kun taas esimerkiksi kemian- ja
ruokateollisuuden yhtididen osalta ollaan alle vuoden 2050 budjetin.

ISS ESG:n analyysin perusteella portfolio on linjassa 2,3 °C lampenemisen kanssa vuoteen 2050 menness3,
kun taas vertailuindeksilld sama luku on 2,8 °C. Kirkon eldkerahaston tulos tdssd suhteessa on hieman
heikentynyt (2,2°C vuonna 2022), kun taas vertailuindeksilldi muutosta ei ole tapahtunut (2,8 °C vuonna
2022).). Eldkerahaston tulee kiinnittaa paastoihin huomiota koko salkun tasolla, kehittda salkkua ja kannustaa
yhtiéitd muutokseen, jotta tulevaisuuden padstot saataisiin matalammille tasoille.

IImastoskenaarioanalyysin yhteydessa on tadrkeaa huomioida, ettd analyysi on hyvin herkkd seka
skenaarioiden oletuksille etta tulevien paastdjen estimoinnille. Lahestymistapojen kehittyessa laskelmien
laatu paranee, jolloin skenaarioanalyysin tuloksia voidaan mahdollisesti tuoda selkedksi osaksi
sijoituspaatoksentekoa.

7.2.3 Riskienhallinta

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

e Tekemalld puolivuosittaista salkkuseulontaa, jossa ulkoinen palveluntarjoaja seuloo likvideja osake-
ja korko-omistuksia kahdesta ndkdkulmasta. Normiperusteisessa seulonnassa tarkoituksena on
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selvittdd, 10ytyyko sijoitussalkusta ymparistoon liittyvien kansainvalisten normien rikkojia. Lisaksi
toimialaperusteisessa  seulonnassa selvitetddn omistukset, joiden liiketoiminta perustuu
kivihiilikaivostoimintaan tai fossiilisiin polttoaineisiin. Molempien seulontojen osalta Kirkon
elakerahasto on tarvittaessa yhteydessd varainhoitajiin. Eldkerahasto osallistuu lisdksi
palveluntarjoajan valitykselld vaikuttamiskeskusteluihin, jotka kohdistuvat normiperusteisessa
seulonnassa esiin tulleisiin vakaviin ymparistonormirikkomuksiin, jotta seulonnassa tunnistettuja
riskejd voidaan paremmin arvioida ja hallita.

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

e Kaymalla aktiivista vuoropuhelua varainhoitajien kanssa. Eldkerahasto pyrkii tuomaan esiin omia
tavoitteitaan ilmastonmuutostydn osalta ja vaikuttamaan nédin varainhoitajien toimintaan.
Elakerahaston aloitteesta varainhoitajat ovat esimerkiksi kiristaneet poissulkukriteerejaan
kivihiilikaivostoimintaan ja fossiilisiin polttoaineisiin liittyen. Varainhoitajat myos tuottavat
salkuistaan vastuullisuusanalyysia, jota eldkerahasto kadyttdd osana riskienhallintaa. Lisaksi
salkunhoitajatapaamisissa kdydaan saanndllisesti keskustelua rahastojen hiilijalanjaljestd seka
ilmastovaikutuksista.

e Vuosittaisen varainhoitajien ESG-kyselyn avulla eldkerahasto arvioi varainhoitajien osaamista
ilmastonmuutokseen liittyvissa asioissa. ESG-kyselyn palautekeskustelujen tavoitteena on saada
varainhoitajat parantamaan kaytantdjaan esimerkiksi ilmastonmuutokseen liittyvan raportoinnin
osalta seka tekemdaan aktiivisempaa vaikuttamistyota salkkuyritysten kanssa.

e Tapaamalla suoraan yrityksia ja kannustamalla niitd asettamaan ilmastotavoitteita ja raportoimaan
kattavammin ilmastonmuutostydskentelystddn. Yritysten parempi ilmastoraportointi auttaa
sijoittajia arvioimaan riskejaan yha kattavammin.

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

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

e Seuraamalla rahastojen hiilijalanjdlked ja ympdaristoon liittyvia ESG-arvosanoja suoraan
salkunhoitojarjestelmasta. Salkunhallintajarjestelmdn ESG-osion avulla pystytdan tarvittaessa
reagoimaan nopeasti muuttuneihin riskitekijoihin.

e Tekemalld ilmastoanalyysin kerran vuodessa yhteistydssa ISS ESG:n kanssa yhteistydssd, mika antaa
hyvat tyokalut identifioida kaikista keskeisimpia riskikeskittymid seka tarvittaessa tehda
strategiamuutoksia sijoitussalkussa. llmastoanalyysin tuloksia kdytetdan myods tyokaluna
varainhoitajavaikuttamisessa.
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7.2.4 Mittarit ja tavoitteet

Kirkon eldkerahastolla on kaytdssa useita mittareita ilmastonmuutoksen aiheuttamien riskien ja
mahdollisuuksien arvioinnissa. Taulukossa 7 on kayty tarkemmin lapi kdytettyja mittareita.

Taulukko 7.
Mittari Lahde Kohde Frekvenssi ‘
Hiilijalanjalki (sisaltden attribuutio- ja | ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
toimialaperusteiset laskelmat) ja yrityslainastrategiat)
Energiantuotannon vihred / ruskea ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
osuus tuotantokapasiteetista ja yrityslainastrategiat)
Fossiilisten polttoaineiden ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
omistukset ja niistda mahdollisesti ja yrityslainastrategiat)
muodostuvat padstot
Yritysten ilmastonmuutosstrategian ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
arviointi ja yrityslainastrategiat)
Carbon Risk Rating, jolla pyritaan ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
arvioimaan yritysten tulevaisuuden ja yrityslainastrategiat)

valmiutta toimia vahahiilisessa
yhteiskunnassa

Yritysten ja salkun fyysiset riskit ja ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
niiden hallinnointi ja yrityslainastrategiat)
Ymparistoon liittyvat ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Puolivuosittain
normirikkomukset ja korkostrategiat)
Kivihiilikaivostoimintaa tai fossiilisiin | 1SS ESG Kokonaissalkku (osake- | Puolivuosittain
polttoaineisiin liittyvaa liiketoimintaa ja korkostrategiat)
harjoittavien yritysten osuus salkusta
Hiilijalanjalki MSCI Rahastokohtainen Jatkuva
Ymparistoon liittyva ESG-arvosana MSCI Rahastokohtainen Jatkuva
Vaikuttavuusmittarit* ja Varainhoitajat | Rahasto/ Jatkuva
vastuullisuusanalyysi mandaattikohtainen
Vaikuttamistapausten tulokset ISS, Yrityskohtainen Jatkuva
Sustainalytics,
KER
ESG-kyselyjen vastaukset ja KER Rahasto/ Vuosittain
pisteytykset mandaattikohtainen

*Varainhoitajien vaikuttavuusmittaustavat vaihtelevat, eivdtkd siten ole vyhdistettdvissd keskendan. Kirkon
eldakerahaston tavoitteena on tulevaisuudessa tuoda salkkutason vaikuttavuusmittareita osaksi riskienhallintaa.
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Hiilijalanjdlki

Vuonna 2023 Kirkon eldkerahasto kaytti hiilijalanjaljen laskentaan ulkoista palveluntarjoajaa ISS ESG:ta.
Hiilijalanjalki laskettiin erikseen likvideille osake- seka yrityslainasijoituksille. Taulukossa 8 on kayty lapi
elakerahaston likvidin osake- ja yrityslainasalkun, seka niiden vertailuindeksien absoluuttiset paastot.

Taulukko 8.
Raportoivat . .
omistukset (%) Scope 1 ja 2 (tCOe) Scope 1,2 ja 3 (tCO,e)
Osakesalkku 90,8 % 24 062 (38 283) 327 756 (474 833)
Vertailuindeksi 95,2 % 51230 (74 801) 478 903 (578 951)
Yrityslainasalkku 98,7 % 19099 (12 790) 148 144 (117 579)
Vertailuindeksi 98,7 % 15 480 (17 983) 182 883 (165 466)

*Vuoden 2022 tulokset suluissa.

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

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

Kirkon eldkerahaston absoluuttiset pdastot ovat selkedsti vertailuindeksid pienemmat sekd osake- ettd
yrityslainasijoitusten osalta, kun otetaan huomioon kaikki paastot. Selkeita eroavaisuuksia voidaan kuitenkin
nahda vyrityslainasalkun osalta, kun vertaillaan Scope 1 ja 2-paastdja vertailuindeksiin. Tuolloin
yrityslainsalkun luvut ovat korkeammat. Suurin vaikuttava tekija korkeampiin paastélukuihin ovat olleet
yrityslainarahastojen omistukset kolmessa teollisuusalan yhtidissa, jotka eivat kuulu vertailuindeksiin. Ero
seka osakkeissa etta yrityslainoissa vertailuindeksiin verrattuna johtuu padasiassa eldkerahaston alipainosta
energia- ja yhdyskuntapalvelusektorilla, seka yritysvalinnasta perusteollisuussektorilla. Eldkerahaston
salkkuyhtididen raportointiaste on hieman vertailuindeksid pienempi, mikd johtunee suuremmasta
pienyhtididen osuudesta.
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Taulukko 9.
ilj. EUR sijoi o .
tCO,e/mi j | UR sijoitettu £CO,e/milj. EUR myynti
padoma
Suhteellinen | Muutos vs. Hiili- \I/\:u;(’;g; Pal?ﬂc;;ciettu Muutos vs.
hiilijalanjalki 2022 (Y intensiteetti ’ ) 2022 (Y
iilijalanjalki 022 (%) intensiteetti (%) - —— 022 (%)
Osakesalkku 37,79 -30,37 % 83,65 -30,9 % 72,69 24,2 %
Vertailuindeksi 80,45 -24,39 % 173,26 -24,5 % 148,58 -22,2%
Yrityslainasalkku 100,74 +41,3 % 156,48 +20,6 % 113,79 -0,1%
Vertailuindeksi 81,65 -18,5 % 146,87 -29,1% 95,23 -38,0 %
YHTEENSA 48,02 -16,8 % 102,92 -16,5 % 83,98 -15,7 %
Vertailuindeksi 80,75 -23,6 % 165,70 -26,3 % 135,19 -25,7 %

Taulukossa 9 avataan suhteellisia paastolukuja ja miten ne vertautuvat edelliseen vuoteen. Suhteellisia
padstoja voidaan laskea vertailemalla paastdja joko sijoitettuun padgomaan tai yritysten myyntiin. Sijoitettuun
pddomaan verrattaessa paastot jaetaan sijoittajan salkun koolla. Yritysten myyntiin suhteutettua lukua
seurataan pdaasiassa painotetun hiili-intensiteettiluvun muodossa (engl. weighted average carbon intensity),
joka on myo6s TCFD:n suosittelema tapa raportoida hiilijalanjalki. Luku indikoi rahaston sijoituskohteiden
hiilidioksidipadstét 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 yrityksessd, mutta ei sen painoa rahastossa.

Kirkon eldkerahaston salkun suhteelliset padstét ovat merkittavasti pienemmat verrattuna vertailuindeksiin.
Vuoteen 2022 verrattuna suurin vaikuttava tekija on energiayhtié Fortumin osuus osakesalkun paastoista.
Vuonna 2022 sen osuus oli kolmannes koko osakesalkun pdastoistd, kun se vuonna 2023 on laskenut 6
prosenttiin. On myonteistd nahda sekad osakesalkun ettad sen vertailuindeksin paastélukujen laskeneen yli
kaksikymmentad prosenttia suhteellisen hiilijalanjaljen, hiili-intensiteetin ja painotetun hiili-intensiteetin
osalta. Yrityslainasalkun suhteelliset padstot ovat nousseet suhteessa vertailuindeksiin ja edellisen vuoden
lukemiin. Suurin vaikuttava tekija negatiiviseen kehitykseen ovat olleet yrityslainarahastojen omistukset
kolmessa teollisuusalan yhtidissa, jotka eivat kuulu vertailuindeksiin.

Kirkon eldkerahasto on tehnyt ilmastoanalyysin ISS ESG:n kanssa vuodesta 2019 Idhtien. Kuva 6
havainnollistaa eldkerahaston suhteelliset padstdluvut ja niiden kehitys yli ajan.
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=== Suhteellinen hiilijalanjalki (Oikea asteikko)

Absoluuttinen hiilijalanjalki vaihtelee merkittdvasti sektoreittain. Kdaytdnndssa muutama toimiala vastaa

sijoitussalkun hiilidioksidipadstoista kohdemarkkinasta
erityisesti yhdyskuntapalvelut,

riippumatta. Suuripdastdisia toimialoja ovat
perusteollisuus- ja energiatoimiala. Pienimmat paastdt tulevat IT-,

tietoliikenne- ja rahoitussektorilta. Kuva 7 esittdd, miten pdastot jakautuvat eri toimialasektorien kesken
Kirkon eldkerahaston sijoitussalkussa. Vuonna 2023 perusteollisuuden ja yhdyskuntapalveluiden osuus laski
muutaman prosenttiyksikdon verran ja samaan aikaan teollisuustuotteiden ja -palvelujen osuus kasvoi.

Kuva 7.
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Evankelis-luterilaisen kirkon elakevastuu 31.12.2023

1 Elakevastuun kasitteesta

Eldkevastuulla tarkoitetaan sita rahamaarad, joka tarkasteluhetkella riittaisi tu-
levine sijoitustuottoineen kattamaan tarkasteluhetkeen mennessa ansaittujen
elake-etuuksien kustannukset tulevaisuudessa. Eldakevastuuseen liittyy siis
aina oletus tietystd sijoitusten tuotosta. Evankelis-luterilaisen kirkon eldkevas-
tuu kertoo, mika on kirkon entisille ja nykyisille tydntekijoilleen antaman ela-
kelupauksen hinta yhteensa laskentahetkella.

Eldkevastuu riippuu valitun sijoitusten tuotto-oletuksen lisaksi myds muista va-
lituista oletuksista, esimerkiksi siitd, miten vakuutettujen elinian odotetaan tu-
levaisuudessa kehittyvan, minka ikdisind elakkeelle oletetaan siirryttdvan ja
miten monien odotetaan jatkossa jaavan tyokyvyttomyyseldkkeelle.

Elakevastuun arvioimiseksi on tarkeaa tuntea mahdollisimman tarkkaan las-
kentahetkeen mennessa karttuneiden eldkkeiden suuruus. Koska ty®ssa olevat
kartuttavat eldkkeitéaan joka vuosi ja koska eldakkeelle siirtyy uusia ihmisia ja
elakkeeseen oikeutettuja myo6s kuolee, ei elakevastuu ole vakio, vaan se muut-
tuu vuosittain.

Elakevastuu koostuu korvausvastuusta ja vakuutusmaksuvastuusta. Korvaus-
vastuulla tarkoitetaan vastuuta niista tapauksista, joissa eldketapahtuma on jo
sattunut, eli alkaneiden vanhuus-, perhe-, tyokyvyttdmyys- ja osittaisten var-
hennettujen vanhuuseldkkeiden padoma-arvoa. Vakuutusmaksuvastuulla tar-
koitetaan sellaisten laskentahetkeen mennessa karttuneiden eldakeoikeuksien
padoma-arvoa, joissa eldke ei ole viela alkanut.

2 Elakevastuun laskenta

Evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu on laskettu tayden rahastoinnin peri-
aatteen mukaisesti noudattaen julkisten alojen elékelakia, evankelis-luterilai-
sen kirkon eldkelakia seka soveltuvin osin tydntekijain eldkelain rekisterdidyn
lisaelaketurvan, tyéntekijan eldkelain (TyEL) ja Finanssivalvonnan antamia li-
sdeldkelaitosten vastuuvelan (FIVA 15/01.00/2021) laskuperusteita. Lahtokoh-
tana ovat olleet vakuutustoimessa yleisesti hyvaksytyt matemaattiset mallit ja
laskentaperiaatteet.

Elakevastuu on laskettu yksil6llisesti jokaiselle kirkon eldkejarjestelman piirissa
elaketta joskus tyoOhistoriansa aikana kartuttaneelle henkildlle, olipa tama jo
elakkeelld, kirkon eldkejarjestelman piiriin kuuluvassa tydssa tai tyésta eron-
nut, mutta ei vield eldkkeelld. Laskennassa on kaytetty TyEL-perusvakuutuk-
sen kuolevuutta ja tyokyvyttomyysalkavuuksia.

Laskenta on tehty ns. prospektiivisella menetelmallad eli laskemalla jokaiselle
henkildlle laskentahetkeen mennessa kirkon eldkejarjestelman piirissa karttu-
) Postiosoite 00087 KEVA | puhelin 020 614 21 | www.keva.fi | Y-tunnus 0119343-0
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neista eldkeoikeuksista paaoma-arvot diskonttaamalla tulevaisuudessa mak-
settavat elakkeet laskentahetkeen. Aktiivien ja vapaakirjalaisten sekd Kevassa
myodnnettyjen eldkkeiden osalta eldkevastuun laskennan lahtétiedot on pys-
tytty muodostamaan laskentahetken 31.12.2023 tilanteesta. Muiden kuin Ke-
vassa myonnettyjen evankelis-luterilaisen kirkon palveluksista karttuneiden
elakkeiden osalta korvausvastuun laskennassa on kaytetty 31.12.2022 tilan-
teen tietoja korotettuna samaan indeksitasoon muiden aineistojen kanssa.

Laskelma sisdltaa myds arvion palkattomien aikojen perusteella karttuneesta
elake-etuudesta syntyneestd eldkevastuusta. Tydelakejarjestelman kustannus-
tenjaossa palkattomilta ajoilta karttuneiden elake-etuuksien elakemeno jae-
taan eldkelaitosten kesken palkkasummien suhteessa.

Keva on 9.11.2023 saanut Eldketurvakeskuksesta arvion koko tydeldakejarjes-
telméssa palkattomilta ajoilta tarkasteluhetkeen mennessa karttuneiden eldke-
etuuksien eldkemenosta ja palkkasummasta vuoteen 2110 saakka. Elaketur-
vakeskuksen ennustetta palkattomien elakemenosta ja tydelakejarjestelman
palkkasummasta ja Kevan pitkdn tdhtdimen eldkemenoennusteen palkka-
summa-arviota kayttden on laskettu arvio kirkon eldkejarjestelman osuudesta
palkattomien aikojen perusteella karttuneiden eldke-etuuksien eldkemenosta.
Arvio palkattomien aikojen eldkevastuusta on saatu diskonttaamalla eldkeme-
novirta eldkevastuun laskentahetkeen.

Diskonttokorkona on kaytetty 2,7 prosenttia, jonka katsotaan olevan eldakeoi-
keuksiin tehtavat tulevat indeksikorotukset ylittava reaalikorko. Vastaavaa kor-
koa kaytetaan myds valtion elakejarjestelman mukaisen elékevastuun lasken-
nassa. Lisaksi laskelmissa on otettu huomioon myds elinaikakertoimen vaiku-
tus. Elinaikakertoimina on kaytetty Eldketurvakeskuksen ennustetta
(1.12.2023) niille ikaluokille, joille elinaikakerrointa ei viela ole vahvistettu.
Laskentatuloksissa on esitetty vuoden 2023 eldkevastuu vertailun vuoksi myds
2,5 ja 3,0 prosentin diskonttokoroilla laskettuna.

Elakevastuun maardassa on huomioitu 1.1.2024 annetut indeksikorotukset. Al-
kaneiden eldkkeiden osalta indeksikorotus on noin 5,67 % ja tydsuhteessa ole-

vien sekad vapaakirjan saaneiden osalta noin 5,07 % vuoden 2023 tasoon ver-
rattuna.

3 Laskentatulokset

3.1 Eldakevastuu per 31.12.2023

Yksil6llisesti laskettu evankelis-luterilaisen kirkon elédkevastuu per 31.12.2023
2,70 prosentin diskonttokorolla laskettuna vuoden 2024 indeksitasossa on

Alkanut Vastainen Eldkevastuu

vastuu vastuu yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 2 032 000 000 2 032 000 000
Elakkeensaajat 3 035 000 000 383 000 000 3417 000 000
Palkattomat ajat 66 000 000
Yhteensa 3 035 000 000 2415000000 5516 000 000
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Elakevastuun tarkempi erittely on esitetty liitteessa 1.

3.2 Eldakevastuu per 31.12.2023 vaihtoehtoisilla diskonttokoroilla

Koron valinnalla on eldkevastuun laskennan yksittaisista oletuksista ehka suu-
rin vaikutus elédkevastuun suuruuteen. Kun elakevastuun laskennassa kaytet-
tavaa korkoa kasvatetaan (ts. rahoille oletetaan korkeampi tuotto tulevaisuu-
dessa), elakevastuun maard laskee ja vastaavasti korkoa alennettaessa (ra-
hoille oletetaan pienempi tuotto tulevaisuudessa) eldakevastuun madra kasvaa.

3.2.1  Eldkevastuu per 31.12.2023 diskonttokorolla 3,0 %

Alla olevassa taulukossa on evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu per
31.12.2023 vuoden 2024 indeksitasossa, kun korko on 3,0 prosenttia yli etuuk-

sien nousun.
Alkanut Vastainen Eldkevastuu
vastuu vastuu yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 1912 000 000 1912 000 000
Eléakkeensaajat 2 958 000 000 364 000 000 3 322 000 000
Palkattomat ajat 0 0 62 000 000
Yhteensa 2 958 000 000 2 275 000 000 5 296 000 000

3.2.2 Elakevastuu per 31.12.2023 diskonttokorolla 2,5 %

Alla olevassa taulukossa on evankelis-luterilaisen kirkon eldakevastuu per
31.12.2023 vuoden 2024 indeksitasossa, kun korko on 2,5 prosenttia yli etuuk-

sien nousun.
Alkanut Vastainen Elédkevastuu
vastuu vastuu yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 2 119 000 000 2 119 000 000
Eldkkeensaajat 3 088 000 000 396 000 000 3 484 000 000
Palkattomat ajat 0 0 69 000 000
Yhteensa 3 088 000 000 2514 000000 5 671 000 000
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ASA A WESTERLUND

ccf02992-93ce-4eed-9¢18-6ef775b77993 - 2024-03-20 08:19:42 UTC +02:00
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JUHA MATTI TUOHIMAKI

30c1199d-39ef-47b5-b02f-37d92c44aed5 - 2024-03-20 09:14:46 UTC +02:00
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HEIKKI JUHANI SORVARI
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PIRJO MARITTA SARIOLA
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MARI JOHANNA PARKKINEN
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TARJA KANTOLA
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MATTI KETONEN

6c2b122b-cf7f-43bc-9b96-a890bc438c41 - 2024-03-20 13:20:42 UTC +02:00
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VUOKKO TELLERVO VANSKA

3fe2e206-5530-4628-b5bd-d752f014d543 - 2024-03-20 13:31:39 UTC +02:00
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MARI INKA-ELINA LEPPANEN
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PEKKA RAUNO ILMARI HEIKKILA
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Anna Monica Heikel-Nyberg
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ELINA EVELIINA KEMPPAINEN
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Kalle Toivo Vilhelm Maki
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TAPIO JUHANI LUOMA
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00101 HELSINKI

Kirkon elakerahasto

Tilinp&atos tilikaudelta 1.1. - 31.12.2023

Tilintarkastajan tilinpaatosmerkinta

Suoritetusta tilintarkastuksesta on tdnaan annettu kertomus.

Helsingissa 15. paivana huhtikuuta 2024

Jorma Nurkkala
KHT, JHT

Sahkoinen tilinpaatosmerkinta

Tilintarkastajan séhkdinen allekirjoitus tilinpaatékseen koskee ainoastaan tilinpaatdsmerkintaa.

KPMG Oy Ab, a Finnish limited liability company and a member firm of the KPMG global organization of independent member firms Y-tunnus 1805485-9
affiliated with KPMG International Limited, a private English company limited by guarantee. Kotipaikka Helsinki



