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VARMA

Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisuus on olennainen osa Varman strategiaa ja kiintea
0sa sijoitustoimintaamme. Vuonna 2024 keskityimme
ilmastonmuutoksen riskien arviointiin ja hillintdan seka
luonnon monimuotoisuuden edistamiseen.

Vastuullisuus on Varmalle keskeinen strategi-
nen valinta. Otamme vastuullisuusnakokulmat
huomioon tehdessamme sijoituspaatoksia

ja arvioimme sijoituskohteidemme vastuul-
lisuutta. Uskomme vastuullisuudella olevan
vaikutusta yritysten toimintaedellytyksiin.
Haluamme sijoitustoiminnassa tunnistaa
vastuullisesta toiminnasta hyotyvat sijoitus-
kohteet ja tuottomahdollisuudet.

Vastuullisuus sijoitustoiminnassa tarkoittaa,
etta sijoituspaatoksia tehdessa arvioimme
tuotto-odotuksien lisaksi sijoituskohteen
vastuullisuuteen ja kestavyyteen liittyvia nako-
kulmia, kuten ymparistovaikutuksia, yhteis-
kunnallisia ja sosiaalisia asioita seka hyvaa
hallinnointitapaa.

Sijoittajan nakokulmasta vastuullisuuden
huomioiminen ei ole ristiriidassa tuotto-
odotuksen kanssa. Vastuullisuus on meille
tapa turvata sijoitusten tuotto pitkalla aika-
valillg, ja samalla keino varmistaa, etta riskit
ja mahdollisuudet huomioidaan laajasti
sijoituspaatoksissa.

Vastuullisen sijoittamisen
johtaminen ja organisointi

Varman hallituksen hyvaksymat vastuullisen
sijoittamisen periaatteet muodostavat kivi-
jalan sijoitustoimintamme vastuullisuudelle.
Ylinta paatosvaltaa vastuullisuudessa kayttaa
Varman hallitus. Hallitus paattaa vastuullisuu-
teen liittyvista periaatteista ja politiikoista seka
strategiaa tukevasta vastuullisuusohjelmasta.

Sijoitustoimikunta kasittelee hallitukselle
esitettavat vastuullisen sijoittamisen periaat-
teet ja politiikat. Lisaksi toimikunta seuraa
vastuullisuuteen liittyvia sijoitusriskeja, kuten
ilmastonmuutoksen riskeja, ja kasittelee myos
kansainvalisten sopimusten ja normien rikko-
miset. Varman sijoitusten vastuullisuudesta
vastaa sijoituksista vastaava johtaja.

Varman vastuullisuusosasto maarittelee
ylatason vastuullisuusasiat ja kehittaa ja
koordinoi Varman oman toiminnan vastuulli-
suutta seka sijoitusten vastuullisuutta yhdessa
Varman eri toimintojen kanssa. Toimintojen
vastuullisuuden taytantoonpanosta vastaavat

toiminnot. Kunkin omaisuusluokan johtaja
vastaa vastuullisen sijoittamisen periaatteiden
soveltamisesta kaytannossa.

Ymparistotavoitteet ohjaavat
sijoitustoimintaa

Ymparistopolitiikka ohjaa toimintaamme
ymparistoon liittyvien tavoitteiden asettami-
sessa. lImastonmuutoksen hillinta on yksi
Varman vastuullisen sijoittamisen tarkeim-
mista tavoitteista. Ilmastotavoitteet kattavat
Varman koko sijoitusomaisuuden. Varman
hallitus on hyvaksynyt ymparistopolitiikan.

Asetimme vuonna 2021 tavoitteeksi leikata
sijoitustemme absoluuttisia paastoja neljan-
neksella vuoteen 2025 mennessa ja paastojen
puolittamisen 2030 mennessa vuoteen 2021
verrattuna. Vuoden 2024 lopussa sijoitusten
absoluuttiset paastot olivat pienentyneet 52
prosenttia verrattuna vuoteen 2021.

Meilla on ainoana suomalaisena tyoelake-
vakuutusyhtiona tieteeseen perustuvat SBT:n
mukaiset paastovahennystavoitteet, jotka
asetimme 2023. Olemme sitoutuneet asetta-
maan kansainvalisen ilmastoaloitteen SBTi:n
mukaisen pitkan aikavalin tavoitteen kahden
vuoden sisalla ohjeistuksen julkaisusta.

lImastotavoitteidemme lisaksi keskityimme
viime vuonna kehittamaan luonnon moni-
muotoisuuden huomioimista sijoituspaatok-
sissamme ja selvitimme sijoituskohteinamme
olevien yritysten linjauksia luontokadon
ehkaisyyn.

Ymparistoon ja eettisiin
perusteisiin pohjautuvat
poissulkemiset

Olemme maaritelleet vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteissamme, mihin Varma

ei sijoita eli mitd olemme poissulkeneet
sijoituksistamme ja millaisia yrityksia koskee
tarkennettu ymparisto- ja muita vastuullisuus-
nakokohtia koskeva huolellisuusprosessi.

Eettisin perustein olemme sulkeneet pois
suorista sijoituksistamme yhtiot, jotka keskit-
tyvat tupakanvalmistukseen ja yritykset, jotka
valmistavat kiistanalaisia aseita, kuten ydin-
aseita, jalkavakimiinoja, rypalepommeja ja
kemiallisia seka biologisia aseita. Vuonna 2022
tarkensimme suhtautumista puolustusteol-
lisuuteen. Sallimme sijoitukset kiistanalaisia
aseita valmistaviin yhtioihin, jos yhtion kiistan-
alaisiin aseisiin liittyvan toiminnan osuus ei
ole merkittava (yli 5 prosenttia) ja yhtion paa-
asiallinen toiminta liittyy tavanomaisiin asei-
siin tai niita tukeviin toimintoihin, ja aseiden
paaasiallinen kayttotarkoitus on kansainvalis-
ten asevalvontasopimusten allekirjoittaneiden
valtioiden suvereniteetin puolustus ja tavoite
ehkaista mahdollisia konflikteja.

llmastotavoitteissamme olemme pois-
sulkeneet yritykset, joiden liikevaihdosta,
tuotannosta tai tuotantokapasiteetista yli 5
prosenttia tulee kivi- tai ruskohiileen perustu-
vasta toiminnasta.

Olemme sitoutuneet poistumaan kivihiili-
sijoituksista vuoden 2025 loppuun mennessa
ja oljynporauksesta vuoden loppuun 2030
mennessa. Varman noteeratuista sijoituksista
olivuoden 2024 lopussa enaa 1,5 prosenttia

oljynporaustoimialan yhtioissa. 0,4 prosenttia
noteeratuista sijoituksista oli sijoitettuna
yhtioihin, joiden liiketoiminnasta yli 5 prosent-
tia perustuu hiileen.

Muissa kuin suorissa sijoituksissa, esimer-
kiksi indeksirahastoissa, joko edellytamme
tai pyrimme vaikuttamaan, ettei naissa olisi
yrityksia kyseisilta toimialoilta.

Sijoituskohteisiin vaikuttaminen
Vuonna 2024 olimme vaikuttamisprosessissa
yhteydessa 7 yritykseen. Yhteydenotot vaikut-
tamisprosessissa oleviin yhtioihin koskivat
laajasti eri aihealueita, kuten korruptiota,
kilpailuoikeudellisia asioita, tyooikeuksia seka
ihmisoikeus-, tietoturva- ja ymparistoasioita.
Yrityksen toimipaikat sijaitsivat Pohjois-
Amerikassa ja Euroopassa.

Kesalla 2024 selvitimme tarkemmin 103
porssiyrityksen hallituksen valiokuntien palk-
kioita seka valiokuntien naisten ja miesten
osuutta. Selvityksemme mukaan hallituksen
tarkastusvaliokuntien puheenjohtajien osalta
sukupuolten valinen tasa-arvo toteutui
hyvin (miehia oli 51 prosenttia ja naisia 49
prosenttia), mutta palkitsemisvaliokuntien
puheenjohtajista selva enemmisto eli 80
prosenttia oli miehia. Palkitsemisvaliokuntien
puheenjohtajien palkkiot olivat toisaalta
korkeampia niissa yrityksissa, joissa palkit-
semisvaliokunnan puheenjohtaja oli nainen.
Selvityksemme kattoi erilliset valiokuntapalk-
kiot ja kokouspalkkiot.

Nimitystoimikuntatyoskentely on merkit-
tava osa vaikuttamista, koska keskeisin tapa
vaikuttaa omistamiimme yhtioihin tapahtuu
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hallituksen valinnan kautta. Omistajan nako-
kulmasta hallituksella on yha tarkeampi rooli
yhtion strategiassa, riskienhallinnassa ja
toimitusjohtajan valinnassa. Katsausvuonna
varmalaisia oli mukana 33 nimitystoimi-
kunnassa. Nimitystoimikuntajasenyydet on
kerrottu verkkosivuillamme. Varman edustaja
osallistuu yleensa myos omistamiemme
suomalaisten yhtididen yhtiokokouksiin.

Julkaisemme aanestyspaatoksemme yhtio-
kokouksissa verkkosivuillamme. Varma
osallistui 103:en suomalaisten yhtididen
yhtiokokoukseen vuonna 2024. Osallistuimme
vuoden 2024 aikana kaikkiaan 597:aan ulko-
maiseen yhtiokokoukseen. Ajantasaiset tiedot
yhtiokokousaanestyksista on kerrottu verkko-
sivuillamme.

Varman vaikuttamisprosessissa olevat sijoituskohteet vuonna 2024

Mahdollinen tai
todenndkoinen rikkomus*

Yrityksen toimi-
paikka

Vaikuttamisprosessin
vaihe 2024 lopussa

Yrityksen toimiala

Vahittaiskauppa Pohjois-Amerikka Kilpailuoikeudelliset asiat Salkunhoitaja ollut yhteydessa yhtioon. Seurataan

sijoitustoimikunnassa. Seurataan myds yhtiota
vastaan nostettuja kanteita ja niiden etenemista.

Tavoitteet 2024

Uudelleen kontaktointi ja

kasittely

Media- ja
teknologiapalvelut

Pohjois-Amerikka Ihmisoikeus-, tydoikeus-, tieto-

turva- ja ymparistoasiat

Salkunhoitaja ollut yhteydessa yhtioon. Seurataan
sijoitustoimikunnassa. Seurataan myos yhtiota
vastaan nostettuja kanteita ja niiden etenemista.

Uudelleen kontaktointi ja

kasittely

Autoteollisuus Pohjois-Amerikka Tyooikeudelliset asiat Salkunhoitaja ollut yhteydessa yhtioon. Seurataan

sijoitustoimikunnassa. Seurataan myos yhtiota
vastaan nostettuja kanteita ja niiden etenemista.

Uudelleen kontaktointi ja

kasittely

Hotelli-, ravintola- ja
vapaa-ajan palvelut

Pohjois-Amerikka Tyooikeudelliset asiat Salkunhoitaja ollut yhteydessa yhtioon. Esitelty

sijoitustoimikunnassa.

Uudelleen kontaktointi ja

kasittely

Paperi- ja metsateolli-
suuden tuotteet

Eurooppa Ymparistoasiat Vastuullisuusosasto ollut yhteydessa yhtioon.

Kasitelty sijoitustoimikunnassa.

Seurataan
sijoitustoimikunnassa

Media- ja Pohjois-Amerikka Korruptio Salkunhoitaja ollut yhteydessa yhtioon. Uudelleen kontaktointi ja
teknologiapalvelut kasittely
Hoivapalvelut Eurooppa lhmisoikeusasiat Salkunhoitaja ollut yhteydessa rahastoyhtioon Seurataan

sijoitustoimikunnassa

* Rikkomus on maaritelty ISS:n Norm-Based Research Company -raportin tietojen (UN Global Compact pillars) ja/tai Varman sisaisen arvioinnin pohjalta.

Vaikuttamishankkeet, joissa Varma on mukana YK:n Global
Compact -periaatteiden vastaisten rikkomusten korjaamiseksi

Vaikuttamishankkeet maanosittain Vaikuttamishankkeet teemoittain

@ Afrikka (20 kpl)

® Aasia (38 kpl)

@ Eurooppa (10 kpl)
Pohjois-Amerikka (40 kpl)
Etela-Amerikka (28 kpl)
Lahi-ita (0 kpl)

@® |hmisoikeudet (67 kpl)
® Tydelaman oikeudet (42 kpl)
@ Korruptio (4 kpl)

Ymparisto (44 kpl)

18 %

@ Australia (17 kpl)

Kannatetut vastuullista liiketoimintaa
tukevat ehdotukset vuonna 2024
ulkomaisissa yhtiokokouksissa

Yhtiokokousaanestamiset
maanosittain vuonna 2024

4%

@ Eurooppa (258 kpl)

@ Pohjois-Amerikka (303 kpl)

@ Aasia (92 kpl)
Etela-Amerikka (27 kpl)

@ IImastonmuutokseen liittyvat asiat, 39 kpl
® Ihmisoikeus- ja tydoikeuden asiat, 79 kpl

@ Raportointi poliittisista tuista, 19 kpl
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Imastonmuutoksen
nuomioiminen sijoituksissa

[Imastonmuutokseen sopeutuminen ja sen hillinta on yksi Varman
keskeisista vastuullisuustavoitteista. Olemme pitkajanteisella tyolla nostaneet
Ilmastoystavallisten sijoitusten osuutta sijoitussalkussamme yli 39 prosenttiin.

llmastonmuutos on yksi vakavimmista haas-

teista, joihin myos sijoittajien on varauduttava.

Se aiheuttaa merkittavia taloudellisia, sosi-
aalisia seka ymparistoon liittyvia vaikutuksia
ja riskeja nykyisille ja tuleville sukupolville.
llmastonmuutos myos muokkaa eri toimialo-
jen litketoimintamahdollisuuksia ja vaikuttaa

sijoituskohteiden tulevaisuuden arvostuksiin.

Varman ilmastotavoitteet
Tieteeseen perustuvina Science Based
Targets (SBTi) -paastovahennystavoittei-
namme ovat seuraavat:

. Vahentaa scope 1 ja 2 -kasvihuonekaasu-
paastoja 60 prosentilla vuoteen 2030
mennessa vuoden 2021 tasosta. Vuoden
2024 lopussa paastot olivat vahentyneet 68
prosenttia.

« Kasvattaa epasuorien kasvihuone-
kaasupaastojen osalta (scope 3) SBT-
yhteisaloitteeseen sitoutuneiden yritysten
osuutta 51 prosenttiin vuoteen 2027
mennessa osakkeissa, listatuissa osake- ja

korkosijoituksissa seka kiinteistorahastoissa.

Vuonna 2024 Varman sijoitussalkussa ole-
vien SBT-tavoitteet asettaneiden yhtioiden
osuus oli 47,5 prosenttia kun tavoitetaso
vuoden 2024 lopussa oli 39,6 prosenttia.

Sijoitussalkkumme paatavoitteena on ollut
leikata koko sijoitussalkun absoluuttisia scope
1ja 2 -kasvihuonekaasupaastoja vuoteen 2021

verrattuna neljanneksella vuoden 2025 lop-
puunN Mennessa ja puolittaa paastot vuoden
2030 loppuun mennessa.

Lapinakyvyyden parantamiseksi toteu-
tamme sijoitusten hiilijalanjaljen laskennasta
vuosittain attribuutioanalyysin, jos salkussa
on tapahtunut vuoden aikana merkittavia
muutoksia, eika naita ole selitetty aikaisem-
pina vuosina. Sitoudumme myos laskemaan
vertailuvuoden paastot uudelleen siina
tapauksessa, jos sijoitussalkun koostumus
muuttuu merkittavasti esimerkiksi tyoelake-
vakuutusyhtioita koskevan lainsaadannon tai
yhtiorakenteen muutosten seurauksena.

Lisaksi tavoitteenamme on ollut vahentaa
noteerattujen osake- ja yrityslainasijoitusten
hiili-intensiteettia eli kasvihnuonekaasupaas-
tojen suhdetta liikevaihtoon vuoden 2016
tasosta seuraavasti:

« 30 prosenttia vuoden 2023 loppuun

mennessa

40 prosenttia vuoden 2025 loppuun

mennessa

« 50 prosenttia vuoden 2027 loppuun
mennessa.

Vuoden 2024 lopussa noteerattujen osak-
keiden hiili-intensiteetti oli pienentynyt 65
prosenttia, ja noteeratuissa yrityslainasijoituk-
sissa 41 prosenttia vuoteen 2021 verrattuna.
Lisaksi tavoitteenamme on, etta ilmastovai-
kutukset huomioiva kokonaisuus, ilmastoallo-
kaatio, muodostaa salkustamme 50 prosenttia
vuoteen 2027 mennessa.
« Sitoudumme poistumaan kaikista kivihiilisi-
joituksista vuoteen 2025 loppuun mennessa

ja sulkemaan pois sijoituksistamme oljyn-
porauksen vuoteen 2030 mennessa.
Olemme linjanneet, etta suorissa kiinteis-
tosijoituksissamme sahko olisi hiilidiok-
sidipaastotonta vuoteen 2025 mennessa

ja lampo hiilidioksidipaastotonta 2030
mennessa.

Olemme sitoutuneet noudattamaan vaha-
hiilista tiekarttaa sijoituksissa sahkontuo-
tantoon. Tama tarkoittaa sita, etta fossiilisiin
polttoaineisiin perustuvan sahkontuotan-
non osuus pienenee 10 prosenttiin vuoteen
2030 mennessa sijoitussalkussamme.

Katsaus vastuulliseen sijoittamiseen 2024
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Varman ilmastotavoitteiden tiekartta

. N

2023

Q Saavutettu:

Osakkeet: hiili-intensiteetti -30 %
Yrityslainat: hiili-intensiteetti -30 %
Osakkeet: hiili-intensiteetti -40 %

2024
2025

Q

2026

Pitkan aikavalin

SBTi:n validoimat

Net Zero -tavoitteet asetettuna

2027

Osakkeet: hiili-intensiteetti -50 %
Yrityslainat: hiili-intensiteetti -50 %
SBT-aloitteeseen sitoutuneiden sijoitus-
kohteiden osuus 51 % tavoitteen piirissa
olevissa sijoituksissa

Ilmastoallokaatio koko sijoitus-

salkusta 50 %

T~ 1028

Yrityslainat: hiili-intensiteetti -40 %
Salkun hiilijalanjalki -25 %
Ilmastonmuutoksen huomioon ottavat rahastot 50 %
Pois kivihiilesta
Kiinteistot: CO,-paastoton sahko
Kiinteistot: energiansaasto -10 %

Fossiilisiin polttoaineisiin perustuva sah-
kontuotanto enintaan 10 %

Pois oljynporauksesta

Kiinteistot: CO,-paastoton lampd

Salkun hiilijalanjalki -50 %

Oman toiminnan kasvihuonekaasupaastot
-60 % verrattuna vuoden 2021 tasoon

Salkun hiilijalanjalki -75 %
verrattuna vuoden 2021 tasoon

Katsaus vastuulliseen sijoittamiseen 2024
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Varman sijoitusten hiilijalan

ja

Lki

Noteeratut

osakesijoitukset 31.12.2024 31.12.2016 Muutos
Markkina-arvo (mrd. €) 229 11,8 94 %
Painotettu hiili-intensiteetti (tCO_e/mil]. €) 61,9 177 -65 %

Noteeratut yrityslainat 31.12.2024 31.12.2016 Muutos
Markkina-arvo (mrd. €) 3,8 2,5 52 %
Painotettu hiili-intensiteetti (tCO,e/milj. €) 111,4 188 -41 %

Noteerattujen osakkeiden hiilijalanjaljen attribuutio

Uudet sijoitukset
44

Datan kattavuuden
nousu
-42

Varman sijoitusten
hiilijalanjalki*

Markkina-
arvo
(mrd. €)

Osuus
salkusta

Scopel+2
(tCO.e)

vs 2022

Hiilijalanjalki
(tCO,e/milj. €
sijoitettuna)

DEYETRREET

(1 paras -
5 huonoin)

tCO_e-paastot
vuonna 2024
633

tCO_e-paastot
vuonna 2023
934

Noteeratut osakesijoitukset 22,9 36 % 633169 -32% 27,6 1,32
Noteeratut yrityslainat 3,8 6 % 185 356 -16% 48,8 2,13
Hedgerahastot 13,1 20 % 911 354 7% 69,6 5,00
Kiinteistorahastot 2,7 4 9% 48 862 -15% 18,1 2,52
Paaomasijoitukset 9,7 15% 556 746 -32% 57,4 3,62
Infrastruktuurisijoitukset 3,2 5% 352 164 -3% 110,1 451
Yritysrahoitus 2,1 3% 109 269 -64 % 52,0 461
Talletukset 0,0 0% -

Yhteensa 57,5 89 % 2796921 21 % 48,6 2,96

* Kiinteistosijoitusten paastot raportoitu osana scope 2 -paastoja.

Myydyt
sijoitukset
-298

Datan kattavuuden
lasku
1

Muutos
301

Muutokset yhtididen
raportoiduissa
paastoissa
-58

Muutokset salkussa
pysyneissa sijoituksissa
-48

Painotusten muutokset
65

Yhteisvaikutus
-15

Muutokset arvioiduissa
paastoissa
0

Muutokset arvioinnin
laadussa
0

Muutokset
paastokertoimissa
0

Katsaus vastuulliseen sijoittamiseen 2024
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Sijoitusten hiilijalanjaljen seuranta

Sijoitussalkun absoluuttisten tCO.e-paastojen kehitys
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Noteerattujen osake- ja yrityslainasijoitusten painotetun hiili-
intensiteetin kehitys verrattuna Varman ilmastotavoitteisiin
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Skenaarioanalyysit osana
riskienhallintaa

Hyodynnamme skenaarioanalyyseja ilmas-
tonmuutokseen liittyvien riskien ja mahdol-
lisuuksien hallinnassa. llImastonmuutos on
yksi luontokadon aiheuttajista, joten ilmas-
tonmuutoksen skenaarioanalyysit vaikuttavat
valillisesti myos luontokadon huomioimiseen
sijoituksissa.

Varma on toteuttanut ilmastonmuutoksen
riskeihin liittyvan resilienssianalyysin Climate
Value at Risk (VaR) -laskentana. Laskennalla
mitataan ilmastonmuutoksen potentiaalisia
kustannuksia tulevaisuudessa diskontattuna
nykyhetkeen. Siirtymariskien ja fyysisten
riskien lyhyelta, keskipitkalta ja pitkalta
aikavalilta yhticille aiheutuvat kustannukset
on diskontattu nykypaivaan, ja tata vastaava
Climate VaR -arvo kertoo prosenttilukuna
ilmastonmuutoksen potentiaalisen vaiku-
tuksen sijoitusportfolion markkina-arvoon.
Climate VaR kattaa Varman sijoitusomaisuu-
den suurimman omaisuuseran eli listatut
osakesijoitukset. Alla oleva laskenta on tehty
30.9.2024 tilanteesta.

Varman listattuja sijoituksia koskevassa
skenaarioanalyysissa on otettu huomioon
ilmastonmuutoksesta aiheutuvien kustannus-
ten erilaiset vaikutukset riippuen padgoman
luonteesta. Ilmastonmuutoksen negatiiviset
ja positiiviset vaikutukset kohdistuvat ensi-
sijaisesti yhtion omaan paaomaan, ja mallin
oletuksena on, etta vieraaseen paaomaan
kohdistuu 40 prosentin takaisinmaksuaste,

vaikka yhtio olisi muuten maksukyvyton
ilmastonmuutoksesta johtuvien kustannusten
takia. Taman takia korkosijoituksiin kohdistu-
vat ilmastonmuutoksen vaikutukset ovat kaut-
taaltaan pienempia, minka johdosta korkosi-
joitukset ovat ilmastonmuutoksen vaikutusten
osalta rakenteellisesti paremmin suojattuja.

Analyysi kattaa 41 prosenttia Varman sijoi-
tuksista, silla analyysin perusedellytyksena on
yhtididen riittava raportointi. Varman sijoituk-
siin kohdistuvat ilmastonmuutoksesta johtu-
vat vaikutukset ovat kuitenkin pienia lyhyella
ja keskipitkalla aikavalilla. Skenaariossa, jossa
siirtymariskit ovat suurimmillaan, vaikutus
osake- ja korkosijoitusten markkina-arvoon
on -0,49 prosenttia ja -0,02 prosenttia lyhyella
aikavalilla, -2,96 prosenttia ja -0,26 prosenttia
keskipitkalla aikavalilla ja-11,21 prosenttia
ja-1,80 prosenttia, jos kustannukset vuoteen
2050 otetaan huomioon. Skenaario, jossa
fyysiset riskit ovat suurimmillaan, vaikutus
Varman noteerattuihin osake- ja korkosijoi-
tuksiin olisi -0,02 prosenttia ja 0,0 prosenttia
lyhyella aikavalilla, -0,94 prosenttia ja -0,09
prosenttia keskipitkalla aikavalilla seka -3,66
prosenttia ja -0,57 prosenttia, jos kustannuk-
set vuoteen 2050 otetaan huomioon.

Olemme sitoutuneet sahkontuotannon
vahahiiliseen tiekarttaan, mika tarkoittaa, etta
fossiilisiin polttoaineisiin perustuvan sah-
kontuotannon kapasiteetti pienenee salkus-
samme 10 prosenttiin vuoteen 2030 mennessa
NGFS:n (Network for Greening the Financial
System) Net Zero 2050 -skenaarion mukaisesti.

Vuonna 2024 painotettu uusiutuvan energian
osuus salkussamme oli 60 prosenttia, fossiilis-
ten polttoaineiden osuus 9 prosenttia, ja mui-
den, kuten ydinvoiman, osuus 31 prosenttia.

Climate VaR listatuissa sijoituksissa
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Ilmastoriskien Climate VaR -tyokalu

Climate VaR

Siirtymariskit ja mahdollisuudet

Fyysiset riskit

NGFS-skenaarioiden olettamat

NGFS-skenaariot

Hiilineutraalius 2050

Alle 2 astetta

Viivastynyt siirtyma

Nykyiset sitoumukset

Politiikat, sitoumukset,

kansainvaliset sopimukset Vihrea teknologia

Akuutit ja krooniset

Vahahiilinen liikevaihto
ja patentit

Paastovahennyksista
aiheutuvat kustannukset

Fyysisista ilmioista
aiheutuvat vahingot

Yleinen Kuvaus Kunnianhimoinen skenaario, Skenaario, jossa ilmastonmuu- Skenaario, jonka oletuksena on,  Skenaarion oletuksena on, etta
jossa ilmaston [@mpeneminen tosta hillitsevat toimenpiteet etteivat globaalit paastot laske vain jo julkaistut toimet toteu-
rajoittuu 1,5 asteeseen vuoteen rajoittavat ldmpdotilan nousun2  ennen vuotta 2030, jonka jalkeen  tetaan, mika johtaa korkeisiin
2100 mennessa esiteolliseen aikaan asteeseen 2100 mennessa 67 %  merkittavat ilmastonmuutosta fyysisiin riskeihin. Paastot kasvavat
verrattuna. Tiukat ilmastonmuutosta todennakdisyydella. Skenaario koskevat toimet mahdollistavat ~ vuoteen 2080 asti, minka seurauk-
koskevat toimet ja merkittavat olettaa, etta nettonollapaastot ilmaston lampenemisen 2:een sena tapahtuu peruuttamattomia
innovaatiot mahdollistavat netto- ~ saavutetaan vuonna 2070. asteeseen. fyysisia muutoksia.
nolla-CO_-paastot 2050 mennessa.

Toimien mukainen lampatila 1,4 1,8 1,6 3
Siirtyman laatu Nopea ja tasainen Nopea ja tasainen Viivastynyt Ei siirtymaa
Teknologinen muutos Nopea Kohtalainen Hidas/Nopea Hidas
Hiilinielujen hyodyntaminen Kohtalainen/Korkea Kohtalainen Matala/Kohtalainen Matala
Maantieteelliset erot Kohtalaiset Matalat Korkeat Matalat

Co, CO, paastot 2030 vs 2020 -43 % -22% -5% -5 %

CO, paastot 2050 vs 2020 -102 % -18 % -85% -10 %
tCO, hinta USD 2030 187,00 46,00 9,00 9,00
tCO, hinta USD 2050 590 136 350 8
Todennakoisys ylittaa 1,5 asteen 4% 21% 17 % 65 %
muutos 2100

Todennakoisys ylittaa 2 asteen 28 % 71% 63 % 97 %
muutos 2100

Primaarienergian kulutus 2030 vs 2020 -13% 0% 8% 8 %

2050 vs 2020 -17% -12% -15% 19 %

Energiantuotantokapasiteetti  Uusiutuvat 85 % 77 % 66 % 73 %

2030

Fossiiliset 12 % 21 % 31% 24 %
Muut 3% 3% 3% 3%

Energiantuotantokapasiteetti  Uusiutuvat 95 % 95 % 95 % 94 %

2050

Fossiiliset 0% 3% 1% 5%

Muut 5% 2% 4% 2%
Vuosittainen BKT-kasvu 2030 vs 2020 2,710 % 2,90 % 3,00 % 3,00 %

2050 vs 2020 2,30 % 2,30 % 2,20 % 2,30 %

Katsaus vastuulliseen sijoittamiseen 2024 10
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Ilmastonmuutokselle altistuvat
toimialat Varman sijoituksissa
Seuraamme ja analysoimme eri riskitoi-
mialojen vaikutusta Varman sijoitusten
ilmastoriskeihin eri omaisuuslajeissa.
lImastotavoitteisimme paaseminen edellyttaa
meiltd, ettd tunnistamme riskitoimialojen
sisalla sijoituskohteet, jotka pystyvat muut-
tamaan omaa toimintaansa ja hyotymaan
muutoksesta vahahiilisempaan yhteiskuntaan.

Ilmastonmuutoksen
mahdollisuudet
Vastuullinen sijoittaminen ja ilmastonmuu-
toksen hillinta koskevat Varman kaikkia omai-
suuslajeja ja sijoitusprosesseja.
llmastonmuutos tuo sijoittajalle myos uusia
mahdollisuuksia. Olemme [uoneet ilmastovai-
kutukset huomioivan sijoituskokonaisuuden,
johon sisallytamme sijoituskohteita, joiden
lilketoiminta hyotyy ilmastonmuutoksen hil-
linnan toimista, joiden toiminnasta ei aiheudu
merkittavasti kasvihuonepaastoja, joilla on
selkea strateginen ja tieteellisesti vahvistettu
tavoite vahentaa kasvihuonepaastoja ja joiden
toiminta tarjoaa hiilinieluja. Varman kaikki
omaisuuslajit kattava ilmastoallokaatio ol
vuoden 2024 lopulla 39,3 prosenttia kaikista

Varman sijoituksista.

Riskitoimialojen kontribuutio Varman osakkeiden

painotettuun hiili-intensiteettiin

tCOe/milj. € o

2020

2021 2022 2023

Varman sijoitusten sahkontuotannon
jakauma suhteessa tavoitetasoon
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Varman sijoitukset
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Net Zero 2050

2024

Globaali osakemarkkina

Osakesalkun hiili-
intensiteettitavoite 2024
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Luonnon monimuotoisuus on hyvinvoivan
elaman edellytys. Luontokato eli luonnon
monimuotoisuuden hupeneminen muodos-
taa merkittavia riskeja taloudelle, yritysten toi-
minnalle ja sijoittajille. Ymparistonakokulmien
huomioon ottaminen on sisallytetty mukaan
sijoitusprosessiimme. Varman sijoitukset
altistuvat ymparistoriskeille, ja sijoituksilla

on saman aikaisesti merkittavia vaikutuksia
ymparistoon.

Biodiversiteettiin liittyvien taloudellisten
riskien ja mahdollisuuksien seka positiivis-
ten vaikutusten analysointia on toistaiseksi
vaikeuttanut yhteismitallisten ja useisiin sijoi-
tuskohteisiin sopivien mittareiden vahyys ja
puuttuminen.

Sen sijaan monien yritysten strategioissa ja
vastuullisuuslinjauksissa luonnon monimuo-
toisuus on jo mainittu. Sijoittajan kannalta
biodiversiteetin arvioinnissa on kriittista
|Oytaa riskien ja mahdollisuuksien arviointiin
sellaista tieteeseen perustuvaa tausta-
tietoa, joka huomioi laajasti eri nakokulmat.
Biodiversiteetin riskien arvioinnissa voidaan
kayttaa ilmastoriskien arvioinnissa kaytettya
kehikkoa fyysisista ja siirtymariskeista. Lisaksi
luontokadolla on ilmastonmuutoksen tavoin
laajempia systeemiriskeja.

Raportoimme vuodesta 2024 TNFD-
viitekehyksen suosituksia mukaillen. Olemme
tunnistaneet kaksoisolennaisuuden arvioinnin
kautta luonnon monimuotoisuuden olennai-
seksi kestavyysteemaksi sijoituksissamme
ja suorissa kiinteistosijoituksissa. Taman
takia keskitymme myds TNFD-raportissa
raportoimaan suorista sijoituksistamme ja
rahastosijoituksistamme.

Tiekartta ohjasi tekemistamme
vuonna 2024
Vuonna 2022 julkaisimme biodiversiteetin
tiekartan, jonka tarkoituksena oli luoda kehyk-
set sijoittamisen vastuullisuusvaatimuksille,
-linjauksille ja -tavoitteille ehkaisemaan
luonnon monimuotoisuuden haviamista.
Tavoittelemme tilaa, jossa biodiversiteetti- ja
ilmastotavoitteet ovat tasavertaisia ja yhdessa
edistavat ymparistovastuullisuuttamme.
llmasto- ja biodiversiteettitydomme sovelta-
minen vaihtelee omaisuuslajista ja sijoitusta-
vasta riippuen. Haluamme tehda systemaat-
tista arviointia omien sijoitustemme riskeista
ja vaikutuksista suhteessa luontokatoon.
Vuonna 2024 julkaisemamme ymparis-
topolitilkan avulla teemme systemaattista,
koko sijoitussalkun kattavaa arviointia luon-
non monimuotoisuudesta. Tama sisaltaa

_uonnon monimuotoisuuden
nuomioiminen sijoituksissa

tavoitteiden asettamisen ja raportoinnin.
Aktiivinen seuranta ja paivitykset globaalien
luontokadon vastaisten toimien kehityksen
mukaan ovat myos oleellisia. Naiden toimien
kautta voidaan edistaa luonnon monimuo-
toisuuden suojelua ja vahentaa siihen liittyvia
riskeja taloudelle ja yritystoiminnalle.

Riskitoimialojen
biodiversiteettiselvitys
Vuonna 2024 toteutimme osana sijoitus-
temme vaikutusten analyysia ja riskikartoi-
tusta riskitoimialojen biodiversiteettiselvityk-
sen toistamiseen. Kartoituksessa selvitimme
sijoituskohteinamme olevien yritysten suhtau-
tumista ja varautumista biodiversiteetin hupe-
nemiseen liittyviin riskeihin. Kartoituksessa
oli mukana 318 (282) riskitoimialoilla toimivaa
yritysta ympari maailmaa. Selvityksessa oli
mukana listatut osakesijoitukset ja porssilista-
tut osakerahastot eli ETF-rahastot. Yrityksista
mukana olivat sellaiset yritykset, joiden mark-
kina-arvo ylittéa miljoona euroa.
Selvityksessa tarkasteltiin riskitoimialoja.
Riskitoimialoiksi Varma on maaritellyt sahkon-
tuotannon, oljyn ja kaasun, kaivannais-,
metsa-, auto-, rakennus-, kuljetus-, ruoka- ja
kemianteollisuuden. Viime vuonna riskitoi-
mialoiksi otettiin myos elintarvike-, [adke- ja

kosmetiikkateollisuus, pakkausmateriaalien
valmistajat, vaate- ja ylellisyystavarateollisuus
seka jatehuollon yritykset.

Kartoitus toteutettiin niin, etta yritysten julki-
sesti saatavilla olevat biodiversiteettilinjaukset
jaettiin neljaan kategoriaan: (0) ei mainintaa
aiheesta, (1) tahdonilmaus ryhtya toimeen, (2)
sitoutuminen ja yksityiskohtaiset tavoitteet
luonnon monimuotoisuuden huomioimiselle
ja (3) yksityiskohtainen toteutussuunnitelma
sitoumuksen tayttamiseksi.

Yrityksista 30 (27) prosenttia oli asettanut
tavoitteita luontokadon ehkaisyn huomioi-
miseksi toiminnassaan. Alle puolet, 43 (51)
prosenttia, yhtidista oli kuitenkin ilmaissut
aikomuksensa ryhtya toimiin luonnon
monimuotoisuuden huomioonottamiseksi
tai kompensoimiseksi. Konkreettinen toimin-
tasuunnitelma oli kuitenkin vain yhdeksalla
(viidella) prosentilla kaikista yhtidista. Noin
viidennes 18 (22) prosenttia yrityksista ei ollut
huomioinut julkisissa linjauksissaan biodi-
versiteettiasioita lainkaan.

Selvityksemme mukaan eurooppalaiset
yhtiot ovat etujoukoissa tavoitteiden ase-
tannassa verrattuna Pohjois-Amerikassa ja
Aasiassa toimiviin yrityksiin. Japani oli kuiten-
kin poikkeus. Japanissa puolet tarkastelluista

yhtidista on asettanut tavoitteita luontokadon
ehkaisylle.

Tavoitteenamme on seurata riskitoimialoilla
toimivien sijoituskohteittemme biodiversiteet-
tityon kehitysta ja toteutumista osana omaa
riskienhallintaa.

Varman sijoituskohteina olevien
yritysten suhtautuminen
biodiversiteettiin

@® Ei mainintaa luonnon monimuotoisuudesta
@ Tahdonilmaus ryhtya toimeen
@ Sitoutuminen ja yksityiskohtaiset tavoitteet

Toteutussuunnitelma sitoumuksen
tayttamiseksi

Katsaus vastuulliseen sijoittamiseen 2024 12
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Luonnon monimuotoisuuden
integroiminen sijoituspaatoksiin
Ymparistopolitiikkamme mukaisesti luon-
non monimuotoisuus integroidaan osaksi
sijoitusprosessia. Integroinnissa olemme
syventyneet ensin suoriin sijoituksiimme seka
korkean riskin toimialoihin. Luonnon moni-
muotoisuus lisataan rahastoyhtion valinta- ja
seurantaprosessiin. Taman avulla pyrimme
kehittamaan biodiversiteettiseurantaa listaa-
mattomissa ja rahastosijoituksissa.

Toimimme yhteistyossa muiden
sijoittajien kanssa
Edistamme rahoitusmarkkinoiden yhteistyota
luontokadon hillinnassa ja pysayttamisessa
seka osallistumme julkiseen keskusteluun
ja yhteistyoaloitteisiin luontokadon
vaikutuksista.

Olemme mukana luontokadon hillintaan
vaikuttavissa kansainvalisissa sijoittajien yhteis-
tyoaloitteissa ja sitoumuksissa, kuten finanssi-

toimijoiden Finance for Biodiversity -sitoumuk-

sessa ja Nature Action 100 -yhteistyoaloitteessa.

Jalkimmaisessa sijoittajat keskittyvat saamaan
liikkeelle erityisesti yrityksia, joiden rooli luon-
non monimuotoisuuden huomioimisessa on
keskeinen.

Aktiivinen omistajuus ja
vaikuttaminen

Sijoittajan yksi keino hallita luontokadon
aiheuttamia riskeja on sijoituskohteisiin vai-
kuttaminen. Suosittelemme yrityksia raportoi-
maan lapinakyvasti luontokadon nykyisista ja
tulevista vaikutuksista yhtion lilketoimintaan

Varma mukana vaikuttamassa
ymparistoon ja alkuperaiskansoihin
liittyvissa rikkomuksissa

27

Ymparistoon liittyvat
mahdolliset tai
todennakoiset rikkomukset

Alkuperaiskansoihin
liittyvat mahdolliset tai
todennakoiset
rikkomukset

@® 2023
® 2024

ja kasvumahdollisuuksiin. Kannustamme
sijoituskohteitamme riskienhallintaan ja lin-
jauksiin koskien luonnon monimuotoisuuden
huomioimista.

Olemme yhteydessa riskitoimialojen yri-
tyksiin ja kannustamme niita raportoimaan
lapinakyvasti oman toimintansa luontokadon
vaikutuksista ja -riskeista.

Luonnon monimuotoisuuden huomioimi-
nen on osa normirikkomusseurantaamme.
Normirikkomusseurantamme kattaa useita
vastuullisuusteemoja ymparistoaiheiden
lisaksi. TNFD on viitekehyksessaan kehittanyt
lisdohjeistuksen alkuperaiskansojen ja pai-
kallisyhteisojen seka muiden sidosryhmien
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kanssa luontoon liittyvien vaikutusten ja ris-
kien arviointiin, hallintaan ja raportointiin.
Vuonna 2024 olimme mukana vaikutta-
massa yhdessa muiden sijoittajien kanssa
yhteensa 44 ymparistoon liittyvassa ja 27
alkuperaiskansoihin liittyvassa mahdolli-
sessa tai todennakoisessa rikkomuksessa.
Normirikkomusseurannastamme voi lukea

lisaa Vastuullinen sijoittaminen -osiossa.

Mittarit ja tavoitteet

TNFD:ssa maaritellaan 14 keskeista globaalia
mittaria, joita yritykset voivat kayttaa luontoon
kohdistuvien vaikutusten ja riippuvuuksien
maarallisessa arvioinnissa. Raportoimme
osittain riskien ja mahdollisuuksien seka vai-
kutusten ja rilppuvuuksien mittareista, joiden
kayttoa TNFD on suositellut kaikille yhtidille
toimialasta rilppumatta. Lisaksi raportoimme
mittareista, joiden kayttéa TNFD on suositellut
yksinomaa finanssitoimialan yhtidille (the
core dependency and impact disclosure met-
rics for financial institutions).

Raportoimme TNFD-raportointi-
viitekehyksen suositusten mukaisesti
sijoituksemme yhtioihin toimialoilla, joilla
on merkittavimmat riskit suhteessa luon-
non monimuotoisuuteen vaikutustensa
ja riippuvuuksiensa kautta. Raportoidut
toimialat perustuvat TNFD:n maarittelemiin
toimialoihin.

Lisaksi raportoimme sijoitukset yhtioihin,
joilla on merkittavaa lilketoimintaa luontoka-
dolle alttiilla alueilla.

Paivitamme ymparistopolitiikkamme luon-
non monimuotoisuuden osiota ja sen tavoit-
teita saannollisesti ja asetamme tarkempia
omaisuuslajikohtaisia tavoitteita ja toiminta-
tapoja vaiheittain. Tutkimme tapoja arvioida
luontokatoon liittyva riskeja laadukkaammin

eri omaisuusluokissa, toimialoilla ja yhtioissa.

Raportoimme biodiversiteetista
Haluamme pysya tietoisina oman sijoitussalk-
kumme riskeista, vaikutuksista ja riippuvuuk-
sista suhteessa luonnon monimuotoisuuteen.
Raportoinnin osalta tulemme aluksi keskit-
tymaan listattuihin sijoituksiin. Datan laadun
parantuessa laajennamme raportointia myos
muihin omaisuuslajeihin.

Raportointimme keskeiset osa-alueet kat-
tavat luonnon monimuotoisuuteen liittyvat
riskit. Arvioimme myos vaikutuksiamme ja
riippuvuuksiamme luonnon monimuotoisuu-
teen. Lisaksi raportoimme tavoitteistamme,
toimenpiteistamme ja seuraamistamme tun-
nusluvuista. Sisainen raportointi mahdollistaa
myos tavoitteiden asetannan ja systemaatti-
sen tavoitteiden edistymisen seurannan.

Luontokadolle alttiiden toimialojen osuus
listatuissa osakesijoituksissa 2024

Energiateollisuus -
Materiaaliteollisuus _
Kuljetusteollisuus .
Autoteollisuus -
Kestokulutustavarat .
Ravintolat I
Kulutustavarat - jakelu & myynti .
Ruoka- ja juomateollisuus -

Kotitaloustuotteet .

Ladketeollisuus -
Puolijohdeteollisuus _
Julkiset palvelut -

Ymparistopalvelut I

Kiinteistojen hallinta -

Riskitoimialojen luontokadolle alttiilla
alueilla tapahtuvan liiketoiminnan osuus
listatuissa osakesijoituksissa 2024

Energiateollisuus _
Materiaaliteollisuus _
Kuljetusteollisuus _
Autoteollisuus _
Kestokulutustavarat _
Kulutustavarat - jakelu & myynti _
Ruoka- ja juomateollisuus _
Kotitaloustuotteet _
Lisketeolisuus [
Puolijohdeteollisuus _
Julkiset palvelut _
Ymparistopalvelut _
Kiinteistojen hallinta _

20 % O 25 50 75

@ Liiketoimintaa luontokadolle alttiilla alueilla
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Ymparistoon liittyvat riskit

Luonnon monimuotoisuuteen
sidonnaiset vaikutukset ja

riippuvuudet listatuissa
osakesijoituksissa 2024

Riippuvuus
keskimaarin (0-1)

ja mahdollisuudet

Paallekkaisyys
elintarkeiden alueiden
kanssa keskimaarin (ha)

Paallekkaisyys
elintarkeiden alueiden
kanssa keskimaarin (kpl)

Energiateollisuus 0,7 4533 279
Materiaaliteollisuus 0,64 345,6 5,0
Kuljetusteollisuus 0,62 0,6 0,5
Autoteollisuus 0,68 39,7 1349
Kestokulutustavarat 0,56 0,9 1,0
Ravintolat 0,69 73,4 4,0
Kulutustavarat - jakelu & myynti 0,15 8,3 9,3
Ruoka- ja juomateollisuus 0,76 3,8 1,4
Kotitaloustuotteet 0,65 3,7 3,7
Laaketeollisuus 0,62 0,1 0,3
Puolijohdeteollisuus 0,34 0,1 1,0
Julkiset palvelut 0,53 21750,0 49,7
Ymparistopalvelut 0,3 7,1 0,7
Kiinteistojen hallinta 0,63 1 870,0 18,1

Ilmastoon liittyvat riskit ja
mahdollisuudet

Sijoittajan nakokulmasta ilmastonmuutos
aiheuttaa seka fyysisia etta siirtymariskeja,
jotka vaikuttavat sijoitusten arvoon. Fyysiset
riskit jaetaan akuutteihin ja kroonisiin. Niilla
tarkoitetaan ilmastonmuutoksen aiheuttamia
haasteita yrityksille ja yhteiskunnalle, esimer-
kiksi aarisaaolosuhteiden aiheuttamia akillisia
tuhoja tai vaikkapa luonnonvarojen ehtymista
pidemmalla aikavalilla. Siirtymariskeissa

on kyse siita, etta siirtyminen vahahiiliseen
talouteen tarkoittaa muutoksia muun muassa
regulaatioon, teknologiaan ja kuluttajien
kayttaytymiseen.

Toisaalta ilmastonmuutos tuo sijoittajalle
myos mahdollisuuksia. Esimerkiksi yritykset,
jotka kehittavat teknologioita ilmastonmuu-
toksen hillintaan ja vahahiiliseen talouteen
siirtymista helpottavia ratkaisuja, voivat tarjota
sijoittajalle hyvia tuottomahdollisuuksia.

Varman ilmastonmuutokseen liittyvia riskeja
kasitellaan lisaa sivulla 9.

Luontokatoon liittyvat riskit ja
mahdollisuudet

Lahes kaikki toimialat kohtaavat riskeja
luonnon monimuotoisuuden hupenemisesta.
Luontokadon aiheuttamat riskit voidaan
jaotella fyysisiin, lainsaadannollisiin, siir-
tyma- ja systeemiriskeihin. Fyysisia riskeja
ovat esimerkiksi luonnonvarojen ehtyminen
tai toimintaympariston hairiintyminen.
Lainsaadannollinen riski on esimerkiksi
lisdantyva saantely ja kansainvaliset sopi-

mukset. Siirtymariskeissa on kyse siita, etta

luontokatoa ehkaisevat toimenpiteet voivat
tarkoittaa muutoksia muun muassa toimin-
taymparistoon, teknologiaan ja kuluttajien
kayttaytymiseen. Systeemiriskilla tarkoitetaan
aarimmaista riskia, jossa luontokato voi joh-
taa kokonaisten alueellisten ekosysteemien
romahtamiseen.

Luonnon monimuotoisuuteen liittyvat
lilketoimintamahdollisuudet ovat viela epasel-
vempia kuin riskit. Uskomme, etta ajan kanssa
luonnon monimuotoisuuden huomioon
ottaminen ja keinojen parantaminen tuo
sijoittajalle myos mahdollisuuksia. Esimerkiksi
yritykset, jotka kehittavat teknologioita luonto-
kadon hillintadn ja ehkaisemiseen tai toimivat
edellakavijoind oman toimialansa sisalla luon-
toriskien hallinnassa, voivat tarjota sijoittajalle
hyvia tuottomahdollisuuksia.

Varma raportoi vuodelta 2024 listattujen
osakkeiden luonnon monimuotoisuuteen
liittyvia riippuvuuksia ja vaikutuksia listatuissa
osakesijoituksissa.

Ymparistoon liittyvien riskien ja
mahdollisuuksien hallinnointi ja
strategia

Vastuullisuusosasto arvioi ymparistoon
liittyvia riskeja. Ymparistoon liittyvista
riskeista ilmastonmuutos on tunnistettu
riski- ja vakavaraisuusarviossa toimintaym-
paristoon liittyvana riskina. Lisaksi riski- ja
vakavaraisuusarviossa on tunnistettu kes-
tavyysriskit. Sijoituskohteiden osalta riskit
liittyivat mahdollisiin ja todennakaisiin sijoi-
tuskohteen arvoon vaikuttaviin tekijoihin.

Seuraamme vastuullisuuteen liittyvia riskeja
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lapivalaisemalla sijoitussalkkua haitallisten
lilketoimintasidonnaisuuksien seka kansain-
valisten sopimusten ja normien rikkomisen
tunnistamiseksi. Kirjaamme sijoituskohteisiin
liittyvat mahdolliset ja todennakaiset vastuul-
lisuuteen liittyvat riskit riskienhallintajarjes-
telmaan, ja nama kasitellaan kuukausittain
sijoitustoimikunnassa.

Ymparistoasioihin liittyvia linjauksia - esimer-
kiksi poissulkemisista ja huolellisuusproses-
sista — on myos Varman vastuullisen sijoittami-
sen periaatteissa seka aktiivisen omistajuuden
ja vaikuttamisen periaatteissa. Nama periaat-
teet ovat Varman hallituksen hyvaksymia.

Ilmastonmuutoksen ja luontokadon riskit, niiden vaikutus sijoituskohteisiin ja riskienhallintakeinot Varman sijoituksissa

Siirtymariskit

Ilmeneminen ja mahdollinen vaikutus sijoittamiseen

Regulaation vaikutus, esimerkiksi paastooikeuksien hinnat, hiilivero, erilainen saantely. Sijoitus-
kohteiden kyky tunnistaa uusia liiketoimintamahdollisuuksia ja kehittaa teknologioita ilmaston-
muutoksen hillintaan ja luontokadon ehkaisyyn. Kuluttajien kayttaytyminen ja kiristyva regulaatio
voivat vaikuttaa markkinaan ja sijoituskohteiden maineeseen.

Hallintakeinot

« Huolellisuusprosessi riskitoimialoille

« Hiili-intensiteetin pienentaminen

« Poissulkemiset

« Kaukolammon korvaaminen maalammaolla kiinteistoissa

« Skenaarioanalyysit osake- ja yrityslainasijoituksissa seka kiinteistosijoituksissa
« Riskitoimialojen biodiversiteettiseuranta

« Kiinteistojen biodiversiteettiohjeistus

Akuutit fyysiset riskit

Saan aari-ilmiot ja luonnonkatastrofit, esimerkiksi tulvat ja hurrikaanit. Esimerkiksi jokien
kuivuminen voi vaikuttaa logistiikkakustannuksiin, sadon vahingoittuminen kuivuuden tai

liiallisen sateen takia ruoantuotannon kustannuksiin, kuumuus voi kasvattaa toimitilojen
viilennyskustannuksia, talvivaatekauppa voi karsia leudosta talvesta, turismi voi karsia
epasuotuisista saista, kuten vahalumisuudesta (esimerkiksi hiihtokeskukset ja niiden laheisyydessa
toimivat ravintolat).

« Kiinteistosijoituksissa tulvakartoitukset ja
tulvakarttojen hyodyntaminen: kiinteistoja ei
rakenneta eika hankita tulvariskialueelta

- Paaomamarkkinasijoituksissa yritysanalyysit ja
toimitusketjun hallinta

Krooniset fyysiset riskit

Kuivuus, lampoaallot, sateet. Esimerkiksi Kalifornian jokavuotisesta kuivuudesta johtuvia maas-
topaloja yritetaan hillita sahkojohtojen maakaapeloinnilla (pienentaa maaston syttymismahdolli-
suuksia), elintarviketuotannossa esimerkiksi kahvi ja kaakao siirtyvat pysyvasti pois paikoista, jotka
ovat muuttuneet niiden viljelylle epasuotuisiksi. Akuutit fyysiset riskit muuttuvat kroonisiksi.

« Uudisrakennusten julkisivuratkaisut, kiinteistdjen
kuntotarkistukset
« Sijoituskohteiden maantieteellisten tuotantopaikkojen
mallintaminen
« Toimitusketjujen riskienhallinnan tarkastelu
« Skenaarioanalyysit osake- ja yrityslainasijoituksissa seka kiinteistosijoituksissa

Fyysiset riskit (luonnon
monimuotoisuus)

Fyysisia riskeja aiheutuu, kun sijoituskohde on suoraan tai valillisesti riippuvainen jostain luonnon-
varan saatavuudesta tai ekosysteemipalvelusta. Esimerkiksi maatalousmaan tuotantopotentiaalin
aleneminen, saan aari-ilmiot, kuten kuivuudet ja myrskyt, seka polyttajien vaheneminen.

« Seuranta siita, miten sijoituskohteet tunnistavat ja
varautuvat luontokadosta aiheutuviin mahdollisiin
riskeihin

Systeemiriskit (luonnon
monimuotoisuus)

Systeemiriskilla tarkoitetaan aarimmaista riskia, jossa luontokato voi johtaa kokonaisten
alueellisten ekosysteemien romahtamiseen. Jos esimerkiksi Amazonin sademetsa tuhoutuu,
sademaarat voivat muuttua Yhdysvalloissa asti. Tallaisissa tilanteissa luontokato voidaan tunnistaa
selvana talouteen vaikuttavana systeemiriskien aiheuttajana.

« Huolellisuusprosessi luontokadon kannalta
riskisille toimialoille

« Analyysi sijoituksista maantieteellisesti
luontokadolle herkilla alueilla
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Sijoituskohteiden vastuullisuuden
nuolellisuusprosessi ja poissulkemiset

Olemme arvioineet sijoituskohteidemme kes-
tavyyteen liittyvia vaikutuksia, riskeja ja mah-
dollisuuksia kestavyysraportoinnin mukaista
kaksoisolennaisuuden arviointia kayttaen.
llmastonmuutos ja luontokato muodostavat
merkittavia riskeja, joihin sijoittajien on varau-
duttava. Olemme maaritelleet toimialoja, joilla
on korostunut tarve huolellisuusprosessille.

Huolellisuusprosessi koskee seuraavia
riskitoimialoja:

« Seka ilmasto- etta luontoriskeille merkit-
tavasti altistuvat toimialat: Oljy- ja kaasu-
teollisuus, sahkon- ja [@mmaontuotanto,
auto-, kaivos-, betoni-, rakennusmate-
riaali-, metsa- ja kuljetusteollisuus seka
kemianteollisuus.

« Luontoriskeille merkittavasti altistuvat
toimialat (TNFD-viitekehyksen mukaisesti):
pakkausmateriaalit, jateteollisuus, tekstiilit,
vaatteet ja ylellisyystavarat, elintarviketeolli-
suus, [aaketeollisuus ja kosmetiikka.

« Alkoholia, laillisia kannabisvalmisteita,
aikuisviihdetta tai uhkapeleja tuottavat
yhtiot.

« Puolustusteollisuuden yhtiot, joilla kiistan-
alaisten aseiden valmistus on alle 5 prosent-
tia litkevaihdosta.

Huolellisuusprosessi koskee myos yrityksia,

joiden litkevaihdosta, tuotantokapasiteetista

tai tuotannosta 5-10 prosenttia tulee kivi- tai
ruskohiileen perustuvasta toiminnasta.

lImastotavoitteissamme sitoudumme
poistumaan kaikista hiilisijoituksista vuoden
2025 loppuun mennessa. Emme tee uusia
sijoituksia yhtioihin, joiden lilkevaihdosta,
tuotannosta tai tuotantokapasiteetista yli 10
prosenttia perustuu kivihiileen. Poikkeuksena
tahan yleissaantoon ovat yhtiot, joilla on tie-
teellisesti vahvistettu paastovahennystavoite,
jolla maapallon [ampeneminen rajoittuisi 1,5
asteeseen. Lisaksi sitoudumme sulkemaan
pois sijoituksistamme oOljynporauksen vuoden
2030 loppuun mennessa. Ilmastonmuutoksen
hillitsemisen nimissa olemme jo vuodesta
2015 [ahtien poissulkeneet suorista sijoituk-
sistamme yritykset, joiden liikevaihdosta,
tuotantokapasiteetista tai tuotannosta yli 30
prosenttia tulee kivi- tai ruskohiileen perus-
tuvasta toiminnasta. Emme tee uusia suoria
sijoituksia yhtioihin, joiden liikevaihdosta,
tuotantokapasiteetista tai tuotannosta yli 10
prosenttia tulee kivi- tai ruskohiileen perustu-
vasta toiminnasta.

Luonnon monimuotoisuuden osalta pois-
suljemme salkustamme myos sellaiset yhtiot,
joilla on toimintaa herkiksi luokitelluilla alu-
eilla jajoilla havaitaan vakavia kansainvalisia
sopimuksia rikkovia normirikkomuksia.

Emme tee uusia sijoituksia yhtioihin, joilla
on merkittavasti toimintaan luontokadolle
alttiilla alueilla. Emme myoskaan sijoita yhti-
oOihin, jotka ovat rikkoneet kansallisia lakeja tai
kansainvalisia sopimuksia, eika rikkomuksen
korjaamisessa ole olemassa uskottavia suun-
nitelmia tai jo tapahtunut nayttoa riittavasta
edistyksesta.

Oljyn ja kivihiilen osuus
noteeratuissa sijoituksissa
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Vaikuttaminen sijoituskonteisiin

Sijoittajalle yksi keino hallita ilmastoris-

keja on sijoituskohteisiin vaikuttaminen.
Omistajaohjauksen periaatteissamme ohjeis-
tamme yrityksia raportoimaan lapinakyvasti
ilmastonmuutoksen nykyisista ja tulevista
vaikutuksista yhtion lilketoimintaan ja kasvu-
mahdollisuuksiin. Raportoinnista olisi hyva
kayda ilmi, miten ilmastonmuutoksen vaiku-
tukset sisallytetaan yhtion hallinnointiin, stra-
tegiaan ja riskienhallintaan, etenkin paasto-
intensiivisilla aloilla. Sijoituskohteenamme
olevan yhtion asettamien tavoitteiden ja
mittarien raportointi helpottaa edistymisen
seuraamista.

Luonnon monimuotoisuuden osalta suosit-
telemme yrityksia raportoimaan lapinakyvasti
luontokadon nykyisista ja tulevista vaikutuk-
sista yhtion liiketoimintaan ja kasvumahdolli-
suuksiin. Kannustamme sijoituskohteitamme
riskienhallintaan ja linjauksiin koskien
luonnon monimuotoisuuden huomioimista.
Olemme yhteydessa riskitoimialojen yrityksiin
ja kannustamme niita raportoimaan lapina-
kyvasti oman toimintansa luontokadon vaiku-
tuksista ja riskeista.

Sijoituskohteisiin vaikuttamisen keino-
jamme kuvataan tarkemmin aktiivisen omista-
juuden ja vaikuttamisen periaatteissa. Varman
tavoitteet vaikuttamiselle ovat kahdenlaisia.

Yhtaalta Varma pyrkii vaikuttamaan tilan-
teen korjaamiseksi, jos sijoituskohteissa on
rikottu kansallisia lakeja tai kansainvalisia

sopimuksia. Varman tavoite on myos edistaa
yritysten vastuullisuutta ja vastuullisuuden
raportointia.

Kannustamme sijoituskohteitamme asetta-
maan Science Based Targets -aloitteen (SBTi)
mukaisia, tieteeseen perustuvia paastovahen-
nystavoitteita. Seuraamme jarjestelmallisesti
sijoitustemme SBT-osuutta eri omaisuusla-
jeissa. Lisaksi kannustamme sijoituskohtei-
tamme raportoimaan taloudellisista riskeista
ja mahdollisuuksista TNFD-raportointikehikon
(Taskforce on Nature-related Financial
Disclosures) mukaan seka asettamaan tiede-
pohjaiset SBTN-luontotavoitteet (Science
Based Targets for Nature).

Ymparistoasioissa Varman vaikuttamista
ohjaavat seka ymparistopolitiikka etta kan-
sainvalisten sopimusten ja kansallisten lakien
noudattaminen. Pariisin ilmastosopimus
ja kansalliset ymparistolait ovat keskeinen
osa sijoitussalkun seulontaa rikkomusten
varalta. Pariisin sopimuksen paastovahen-
nysten lisaksi luonnon monimuotoisuus on
yksi vaikuttamisen teema ymparistoasioissa.
Valvomme sijoituskohteidemme ymparistoon
liittyvia normirikkomuksia palveluntarjoajan
datan avulla. Seulonta kattaa muun muassa
laiminlyonnit ilmansaasteiden vahentami-
sessa ja ymparistovaikutusten arvioinnissa.

Varma luokittelee kansainvalisia normeja ja
sopimuksia rikkovat sijoituskohteet kolmeen
eri kategoriaan, joista vakavimmassa yritys voi

joutua mustalle listalle, ellei se pysty riittavasti
korjaamaan toimintaansa. Toiseksi vakavim-
man kategorian rikkomukset otetaan mukaan
Varman omaan vaikuttamisprosessiin.
Sijoitusten normirikkomusten seurannasta
voi lukea tarkemmin osiosta Vastuullinen
sijoittaminen.

Tyypillinen vaikuttamisen kanava Varmalle
ovat yritystapaamiset sijoituskohteiden

kanssa. Tapaamme saannollisesti yrityksia, ja
naissa keskusteluissa selvitamme myads, miten
yhtiot toiminnassaan huomioivat ilmaston-

muutoksen hillinnan ja luontokadon ehkaisyn.

Lisaksi varmalaisia on mukana yhtioiden
nimitystoimikunnissa, ja osallistumme koti- ja
ulkomaisiin yhtiokokouksiin. Yhtiokokouksiin
osallistumisesta voi lukea tarkemmin osiosta
Vastuullinen sijoittaminen.

Science Based Targets -aloitteeseen sitoutuneiden

sijoituskohteiden osuuden kehitys
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