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Johdanto

Ilmasto ja luonto ovat keskeisid teemoja Elon
sijoitustoiminnassa ja vastuullisuustyossa. Elin-
voimainen luonto on valttdmatdnta ihmisen ole-
massaololle ja kaikelle taloudelliselle toiminnalle.
Ilmastonmuutoksella ja luontokadolla on kuitenkin
merkittavid vaikutuksia nykyisten ja etenkin tule-
vien sukupolvien elinolosuhteisiin. Nama ilmidt ovat
myo&s systeemisii riskeja maailmantaloudelle ja
sijoitusymparistolle. Elon sijoitustoiminta on pitka-
janteista, ja vastuu eldkevaroista ulottuu vuosikym-
menien padhan. Eldkevarojen tuottava ja turvaava
sijoittaminen edellyttdd monipuolista riskien ja
mahdollisuuksien huomioimista sijoitustoiminnas-
sa.

Ilmastonmuutos ja luonnon monimuotoisuus ovat
monin tavoin linkittyneita toisiinsa. Vahvojen kyt-
kdsten vuoksi Elo raportoi sijoitusten ilmastoon

ja luontoon liittyvista taloudellisista tiedoista sa-
malla raportilla. Raportissa on huomioitu TCFD- ja
TNFD-raportointisuositukset. TCFD (Task Force on
Climate-related Financial Disclosures) on luotu
yrityksille, sijoittajille ja muille organisaatioille il-
mastonmuutoksen aiheuttamien taloudellisten ris-
kien ja mahdollisuuksien arviointia, huomiointia ja
raportointia varten. TNFD (Taskforce on Nature-re-
lated Financial Disclosures) taas keskittyy luontoon
Liittyviin taloudellisiin tietoihin. Sen tavoitteena on
auttaa organisaatioita ymmartimaan, raportoimaan
ja toimimaan luontoon liittyvien riippuvuuksien,
vaikutuksien, riskien ja mahdollisuuksien suhteen.
Molemmat suositukset kattavat nelja teemaa: hal-
linnointi, strategia, riskienhallinta sekd mittarit ja
tavoitteet.
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Yleiset suositukset

Olennaisuus

Elon sijoitustoiminnassa kestavyystekijoiden huo-
miointi pohjautuu kaksinkertaisen olennaisuuden
periaatteeseen. Talld tarkoitetaan sita, etta tarkas-
telussa ovat vaikutuksen olennaisuus eli yrityksen
liilketoiminnasta ja arvoketjusta syntyvat kielteiset
tai myodnteiset vaikutukset ihmisiin ja ymparistéon,
sekd taloudellinen olennaisuus eli yritykseen koh-
distuvat riskit ja mahdollisuudet. Elon sijoituksilla
on siis kestadvyysvaikutuksia, ja toisaalta kestavyys-
tekijoilla on taloudellisia vaikutuksia sijoituskoh-
teiden toimintaan ja sijoitustuottoihin. Vastuullisen
sijoittamisen avulla pyrimme tunnistamaan myds
yhteiskunnallisia muutoksia ja systeemisia riskeja,
jotka saattavat vaikuttaa sijoituskohteiden liiketoi-
mintamalleihin ja sijoitusymparistoon.

Raportoinnin laajuus

Tama raportti keskittyy ilmasto- ja luontotekij6ihin
Elon sijoitustoiminnassa. Raportointi kattaa laajasti
sijoitussalkun, mutta joissakin osioissa tarkastelu
on rajattu vain tiettyihin omaisuuslajeihin.

Paikantaminen

Elon sijoitukset on laajasti hajautettu maantieteel-
lisesti eri toimialoille.

Muu kestavyysraportointi

Elo julkaisi EU:n kestavyysraportointidirektiivin
(CSRD) mukaisen kestavyysraportin helmikuus-

sa 2026 koskien vuotta 2025. Kestavyysraportilla
kasitellaan myds ilmastoon ja luontoon liittyvia
vaikutuksia ja riskeja sijoitustoiminnassa. Kesta-
vyysraportin ja tdman raportin sisilldissa on osit-
tain paallekkaisyyksia. Talla raportilla on kerrottu
osin laajemmin etenkin ilmasto- ja luontotekijoiden
tunnistamisesta sekd mittareista ja tavoitteista si-
joitustoiminnassa.

Tarkastellut aikavalit

Elo tarkastelee ilmastoon ja luontoon liittyvia vai-
kutuksia, riippuvuuksia, riskeja ja mahdollisuuksia
lyhyelld, keskipitkalld ja pitkalld aikavalilla.

Sidosryhmat

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen ovat kes-
keinen osa Elon vastuullista sijoittamista. Sijoitus-
kohteiden kanssa kaytdvan vuoropuhelun tapoihin
vaikuttavat omaisuuslaji, sijoitustyyli seka se, onko
sijoitus suora vai rahastosijoitus. Elo tekee yhteis-
tyotd myds muiden sidosryhmien kanssa.



Hallinnointi

Hallituksen suorittama valvonta

Elon sijoitustoiminnan tehtava on sijoittaa asiak-
kaidensa tydeldkevarat tuottavasti ja turvaavasti.
Sijoitustoiminta on pitkdjanteistd, itsendista ja
riippumatonta. Vastuullista sijoittamista ohjaavat
strategia, vuosittainen sijoitussuunnitelma ja vas-
tuullisuusohjelma seké vastuullisen sijoittamisen ja
omistajaohjauksen periaatteet ja sijoitusten ilmas-
topolitiikka. Nama ovat kaikki hallituksen hyvak-
symid. Sijoitusten vaikuttamispolitiikka, sijoitusten
luonnon monimuotoisuuden tiekartta, kotimaisten
kiinteistosijoitusten vastuullisuusohjelma seka
omaisuuslajikohtaiset ohjeet tdydentavat vastuulli-
sen sijoittamisen toteuttamista.

Elon hallitus hyvaksyy kestavyystavoitteet ja -mit-
tarit. Hallitus valitsee keskuudestaan jasenet tar-
kastus- ja riskivaliokuntaan, joka perehtyy yhtién
tilinpaatokseen, toimintakertomukseen ja kesta-
vyysraportointiin. Tarkastus- ja riskivaliokunnan
tehtavana on valmistella ndma asiat hallitukselle
ja arvioida yhtién kestévyysraportointia, seurata
menettelyja raportoinnissa mukaan lukien siina ra-
portoituja vaikutuksia, riskeja ja mahdollisuuksia.
Lisdksi valiokunnan tehtdviin kuuluu kestavyys-
raportointiin liittyvan sddntelyn seuranta ja sen
varmennuksen arviointi. Vastuullisen sijoittamisen
tavoitteita seurataan sddnnoéllisesti tarkastus- ja
riskivaliokunnassa.

Olennaisia kestavyysriskeja kasitelldan vuosit-
taisessa riski- ja vakavaraisuusarviossa. Lisdksi
vuosittain laaditussa sijoitustoimintaa ohjaavassa
sijoitussuunnitelmassa kasitellaan myds kestavyys-
tekijoita.
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Johdon rooli

Johtoryhma valmistelee kestavyyteen liittyvat lin-
jaukset hallitukselle ja seuraa niiden toteutumista.
Johtoryhma valmistelee myds periaatteet ja politii-
kat hyvaksyttavaksi hallitukselle.

Sijoitusjohtaja vastaa Elon sijoitustoiminnasta.
Sijoitusjohtoa ja operatiivista sijoitustoimintaa
tukevat vastuullisen sijoittamisen ja omistajaoh-
jauksen ohjausryhmat. Vastuullisen sijoittamisen
ohjausryhman tehtdvana on kehittda vastuullista
sijoittamista, jakaa tietoa ja parhaita kdytantoja
omaisuuslajien valilld, varmistaa yhtendiset toimin-
tatavat seki seurata vastuulliseen sijoittamiseen
liittyvien tavoitteiden saavuttamista. Vastuullisen
sijoittamisen ohjausryhmassa on jasenini sijoitus-
johtoa, omaisuuslajien edustajia seka vastuullisen
sijoittamisen toiminto. Omistajaohjauksen linjaus-
ten valmistelusta ja toimeenpanosta vastaa omis-
tajaohjauksen ohjausryhma. Taman ohjausryhman
jasenind on yhtidn johtoa seka sijoitusjohtoa ja si-
joitusasiantuntijoita.

Vuoropuhelu sidosryhmien kanssa

Vaikuttaminen ja omistajaohjaus ovat keskeisia
tapoja toteuttaa Elon vastuullista sijoittamista. Vai-
kuttamisella tarkoitetaan sijoituskohteiden, rahas-
tovarainhoitajien sekd muiden sidosryhmien kanssa
kaytavaa vuoropuhelua, jonka pyrkimyksena on pa-
rantaa kaytanteitd vastuullisemmiksi.

Sijoitustoiminnan vaikuttaminen kohdistuu eri-
tyisesti salkussa oleviin sijoituskohteisiin. Elossa

vaikutetaan ensisijaisesti aloitteiden kautta tai
suorana vuoropuheluna, jota voidaan kayda esi-
merkiksi yritysten johdon tai sijoittajasuhdetoimin-
non, rahastovarainhoitajien, sijoittajatoimikuntien,
kotimaisten kiinteistdsijoitusten sidosryhmien seka
valtion edustajien kanssa. Paaasiallisia vaikuttami-
sen keinoja ovat yhtiokokouksiin osallistuminen,
suora vuoropuhelu, esimerkiksi yrityksen tai rahas-
tovarainhoitajan kanssa, seka yhteistydssa tehtava
vaikuttaminen, kuten yhteistydaloitteet ja ryhma-
kirjeet.

Ilmastonmuutos ja luontokato vaikuttavat myds
ihmisten hyvinvointiin, kuten terveyteen, tur-
vallisuuteen seki ruoan ja veden saatavuuteen.
Lisdksi oikeudenmukainen siirtyma ja alkupe-
raiskansojen oikeuksien turvaaminen ovat osa
ilmasto- ja luontokatotyota. Tietyilld toimialoilla
ja maantieteellisilld alueilla on korostunut riski
ihmisoikeusrikkomuksiin. Elossa seurataan aktii-
visesti ihmisoikeuksien huomioimista sekd muita
sosiaalisia riskeja ja vaikutuksia sijoituskohteissa.
Tarkastelemme ihmisoikeuksien toteumista osana
normirikeseurantaa ja odotamme sijoituskohteiden
noudattavan kansainvilisid normeja ja sopimuksia
kansallisen lainsdadannon lisaksi.



Strategia

Ilmastoriskit ja -mahdollisuudet

Ilmastonmuutos on merkittdva systeeminen riski
maailmantaloudelle ja sijoitusymparistolle. Vaiku-
tusten suuruus on riippuvainen siitd, kuinka paljon
ilmasto lAmpenee ja toisaalta, kuinka ilmastonmuu-
toksen hillintéd- ja sopeutumistoimissa onnistutaan.

Elon merkittavimmat ja vaikutuksiltaan suurimmat
ilmastoriskit ja -mahdollisuudet tulevat sijoitus-
toiminnan kautta. Elossa on tunnistettu ilmas-
tonmuutos merkittavaksi kestavyysriskiksi, joka
voi vaikuttaa sijoituksiin negatiivisesti. Sijoituksiin
kohdistuu fyysisia ja siirtymaan liittyvia ilmastoris-
keja lyhyelld, keskipitkalla seka pitkalla aikavalilla.
Ilmastonmuutoksen fyysisilla riskeilla tarkoitetaan
saan aari-ilmioita, kuten tulvia ja myrskyja, seka
vahitellen kehittyvid muutoksia, kuten merenpinnan
kohoamista. Siirtymariskit aiheutuvat vahahiiliseen
yhteiskuntaan siirtymisest3 ja siihen liittyvasta po-
liittisesta sddntelysta. Fyysisten riskien merkitys
kasvaa, mikali siirtymassa vahahiiliseen yhteiskun-
taan epdonnistutaan.

Suurimmat siirtymariskit ja -mahdollisuudet koh-
distuvat korkeapaéastoisille toimialoille, joita ovat
esimerkiksi 6ljy- ja kaasuteollisuus, sahkon- ja
lAmmontuotanto, auto- ja kuljetusteollisuus, val-
mistava teollisuus seka kaivosteollisuus. Kunnian-
himoiset hiilijalanjaljen vahentamistavoitteet ja
siirtymasuunnitelmat ovat erityisen tarkeita niille
toimialoille.
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Luontovaikutukset ja -riippuvuudet

Elo on jatkanut biologiseen monimuotoisuuteen ja
ekosysteemeihin liittyvien olennaisten vaikutusten,
riskien ja riippuvuuksien analyysia noteeratuissa
osake- ja yrityslainasijoituksissa. Analyysit on to-
teutettu vuosien 2024 ja 2025 aikana. Elossa on
tarkasteltu suorien noteerattujen osake- ja yritys-
lainasijoitusten mahdollisia luontoon liittyvid vaiku-
tuksia ja riippuvuuksia hyédyntéden YK:n rahoittaman
luontoriippuvuuksien ja -vaikutusten tunnistami-
seen kehitettyd ENCORE-tytkalua. Naiden lisdksi
on tarkasteltu luontokadolle alttiiden toimialojen
osuutta salkussa seki altistumaa luontokadolle
herkille alueille ja eri biomeille. Vuonna 2025 ana-
lyysien kattavuuden laajentamisen liséksi on syven-
nytty metsakato- ja vesiteemoihin sijoitussalkuissa.
Analyysien tarkoituksina on ymmartda paremmin
sijoituksien potentiaalisista luontovaikutuksista ja
-riskeistd seka tukea vaikuttamisen priorisointia
olennaisiin aiheisiin ja toimialoihin. Pyrkimyksena
on laajentaa ja syventad fyysisten, siirtyma- ja jar-
jestelmariskien analysointia sijoitussalkussa.

Luontovaikutukset

Vuonna 2025 tehdyssé analyysissa tarkas-
teltiin suorien noteerattujen osake- ja yri-
tyslainasijoitusten mahdollisia vaikutuksia
luontokadon vihenemiseen. Vaikutuksia
analysoitiin Hallitustenvilisen luonnon
monimuotoisuus- ja ekosysteemipalvelu-
paneelin IPBES:n julkaisemien viiden luon-
tokadon ajurin kautta. Suoran noteeratun
osakesalkun alatoimialojen luontovaiku-
tuksien tunnistamiseen kaytettiin muun
muassa ENCORE:n julkaiseman tietokannan
kesdkuussa 2024 paivitettya versiota. EN-
CORE-indikaattorien yhdistdmiseen viiteen
keskeiseen luontokadon ajuriin hyédynnet-
tiin Finance for Biodiversity -saation julkai-
semaa raporttia.

ENCORE kayttda toimialan toiminnan
luontovaikutuksien olennaisuusarvioon
viisiportaista asteikkoa: hyvin suuri, suuri,
keskisuuri, pieni ja hyvin pieni. Toiminnan
saama arvio perustuu joko laadulliseen,
maaralliseen tai yhdistelmaan laadullista ja
maarallista arviointia.

Merkittavimmat potentiaaliset altistumat
Elon sijoitussalkulle tulivat saastumisen
sekd maan- ja merenkdytdén muutosten
kautta. Naihin ajureihin kytkeytyvat vahvasti
esimerkiksi maatalous, kaivosteollisuus,
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Keskisuuri altistuma luontokadon ajureille

Hyvin suuri tai suuri altistuma luontokadon ajureille

energiantuotanto ja kemianteollisuus. Sijoi-
tussalkun toimialajakaumalla on vaikutusta
siihen, mille luontokadon ajureille salkku
on eniten altistunut. Luontovaikutuksien
analyysissa tarkasteltiin myds eri toimialo-
jen osuutta salkussa. Talléin Elon suorissa
noteeratuissa osake- ja yrityslainasijoituk-
sissa olennaisina toimialoina luontovai-
kutusten osalta nousivat ldaketeollisuus,
metsateollisuus, sdhkdntuotanto ja puoli-
johteet.
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Vesivarat Veden Geneettinen
puhdistus materiaali

Keskisuuri altistuma luontoriippuvuuksillle

Hyvin suuri tai suuri altistuma luontoriippuvuuksillle

Luontoriippuvuudet

Samoin kuin luontovaikutusten osalta, myds
noteeratun osake- ja yrityslainasalkkujen ala-
toimialojen luontoriippuvuuksien tunnistami-
seen kaytettiin ENCORE:n julkaiseman tieto-
kannan kesdkuussa 2024 paivitettya versiota.
Vuonna 2025 tehdyn analyysin perusteella
Elon suoran noteeratun osake- ja yrityslaina-
sijoitusten arvosta noin viisi prosenttia on
hyvin suuresti tai suuresti altistunut luonto-
riippuvuuksille.

Analyysissa riippuvuudet painotetaan toimi-
alojen jakauman mukaisesti. Salkun luonto-
riippuvuuksista korostuivat veteen liittyvat
ekosysteemipalvelut. Nditd olivat eritysesti
veden virtauksen saantely, vesivarat seki
vedenpudistus.

Toimialoittain tarkasteltuna salkkupainoilla
painotetussa olennaisuusvertailussa suurim-
mat luontoriippuvuudet olivat lddketeolli-
suudella, teollisten koneiden valmistuksessa,
metsédteollisuudella ja sahkdntuotannolla.



Ilmasto- ja luontotekijéiden
vaikutus liiketoimintaan

Vastuullisuus on olennainen osa Elon strategiaa ja
arvoja. Elossa varmistetaan riittdva vakavaraisuus
kaikissa markkinatilanteissa ja eldkevarallisuutta
hoidetaan tehokkaasti, pitkijanteisesti ja vastuul-
lisesti. Tavoitteena on, ettd sijoitustuotot ovat kes-
tavalla pohjalla huomioiden myds kestavyysriskien
vaikutukset rahoitusmarkkinoille ja sijoituskohteille.

Elon strategian (2023-2025) yksi avaintavoite oli
riittdva vakavaraisuus ja osana sitd vastuullinen si-
joittaminen. Strategian tavoitteissa huomioitiin ul-
koisen toimijan arvioon perustuvan sijoitustoimin-
nan vastuullisuuden arvosanan paraneminen koko
sijoitusvarallisuuden osalta. Strategiaa tukeva vas-
tuullisuusohjelma Luomme eldamanmittaista turvaa
koostui kolmesta painopistealueesta: vakuutamme
vastuullisesti, rakennamme inhimillista tyoelamaa
ja sijoitamme tulevaisuuteen. Painopisteessa sijoi-
tamme tulevaisuuteen keskityttiin strategiakaudella
2023-2025 muun muassa turvaamaan eldkejarjes-
telman kestavyytti ja eri sukupolvien toimeentuloa,
hallitsemaan olennaisia riskeja ja saavuttamaan
hyvia sijoitustuottoja seka edistimaan kestavan
kehityksen tavoitteiden toteutumista yhteistyolla
ja aktiivisella vaikuttamisella. Vuonna 2025 valmis-
teltiin Elon uutta strategiaa, jonka hallitus hyvaksyi
lokakuussa. Strategiakausi alkaa vuodesta 2026.
Strategiaprosessin aikana sidosryhmilta kysyttiin
vastuullisuuteen liittyvida nakemyksia seka tiedus-
teltiin Elon onnistumista vastuullisuusohjelman
painopisteissa. Vastuullisuusohjelman uudistami-
nen aloitettiin syksylla 2025.

Elossa on tunnistettu ilmastonmuutokseen ja bio-
logiseen monimuotoisuuteen liittyvid merkittavia
kestdvyysriskejd, jotka voivat vaikuttaa sijoituksiin
negatiivisesti. Elossa sijoitetaan maailmanlaajui-
sesti ja eri toimialoille hajauttaen. Sijoitussalkkuun
kohdistuvat ilmastonmuutokseen ja luontokatoon
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liittyvat riskit ovat seka fyysisia riskeja etta siirty-
mariskeja.

Ilmastonmuutokseen liittyvissa asioissa sijoitustoi-
mintaa ohjaa sijoitusten ilmastopolitiikka. Elossa
laadittiin ensimmainen sijoitusten ilmastopolitiikan
vuonna 2017. Sijoitusten ilmastopolitiikkaa paivi-
tetddn sdadnndllisesti ja valitavoitteita on asetettu
vuodelle 2025 ja vuodelle 2030. Elo on sitoutunut
Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden mukaiseen
sijoitussalkkuun ja on mukana Paris Aligned Asset
Owners -sitoumuksessa, jonka viitekehyksen suosi-
tukset on huomioitu sijoitusten ilmastopolitiikassa.
Ilmastopolitiikka koskee koko sijoitusvarallisuutta
ja sitd toteutetaan omaisuuslaji ja sijoitustapa huo-
mioiden.

Elossa toteutetaan Pariisin ilmastosopimuksen ta-
voitteiden mukaista sijoitussalkkua pienentamalla
salkun hiilijalanjalked, vahentamalld fossiilisten
polttoaineiden tuotannon osuutta sijoituksissa ja
lisaamalla sijoituksia kestavan kehityksen ratkai-
suihin. Lisédksi huomioidaan ilmastonmuutoksen
riskit ja mahdollisuudet omaisuuslajeissa seki si-
joitusstrategia- ja allokaatioty®dssa. Elossa tarkas-
tellaan kuinka linjassa sijoituskohteiden tavoitteet
ja strategiat ovat Pariisin sopimuksen tavoitteiden
kanssa. Yksin ja yhteisty6ssd muiden toimijoiden
kanssa vaikuttaminen aktiivisesti on ilmastopolitii-
kan toteuttamisessa merkittavassa roolissa.

Elo on poissulkenut suorista sijoituksistaan tiettyja
energiayhtiditd ilmastonmuutokseen liittyvin perus-
tein. Suorista sijoituksista poissuljetaan energia-
yhtiot, joiden liikevaihdosta yli 15 prosenttia liittyy
kivihiilen tuotantoon tai kdytté6n energiantuotan-
nossa ilman selkedd strategiaa kivihiilen kdyton
vdahentamiseksi, tai joilla on uusia kivihiili-inves-
tointeja. Lisdksi poissuljetaan energiayhtiot, joiden
liilkevaihdosta yli viisi prosenttia liittyy arktisen 6l-
jyn- tai kaasun tuotantoon tai 6ljyhiekan hyddynta-
miseen (extraction).

Elo julkaisi vuoden 2024 alussa tiekartan luonnon
monimuotoisuuden huomioimisesta sijoitustoimin-
nassa. Tiekartta koostuu neljasta vaiheesta: pereh-
tyminen, analyysi, integrointi ja raportointi. Vaiheet
kulkevat rinnakkain ja vaativat organisaatiolta jat-
kuvaa perehtymistd, itsearviointia ja kehittamista.
Vuosina 2024 ja 2025 on panostettu ymmarryksen
lisidmiseen, aiheeseen perehtymiseen ja erilaisten
standardien, aloitteiden ja viitekehyksien kartoitta-
miseen seka sijoitussalkun analysointiin. Toisaalta
tieto luontoriippuvuuksista ja -vaikutuksista lisdan-
tyy ja tdma vaatii jatkuvaa osaamisen péaivittdmista.
Tiekartan mukaisesti Elossa kehitetdan analyyse-
ja ja tarkastellaan tapoja yhdistda luontoanalyysi
osaksi sijoitustoimintaa.

Luontoriskien ja -mahdollisuuksien kartoittaminen
on osa Elon luonnon monimuotoisuuden tiekartan
toimenpidesuunnitelmaa. Olennaisten luontoon
liittyvien kestévyysriskien arvioinnin suorista notee-
ratuista osake- ja yrityslainasijoituksista on aloitet-
tu. Sijoitustoiminnassa jatketaan kehitysty6ta luon-
non monimuotoisuuden huomioimiseksi tiekartan
mukaisesti.

Vaikuttaminen ja yhteisty6 ovat keskeisia tapoja
toteuttaa vastuullista sijoittamista. Elon pyrkimyk-
send on vaikuttaa sijoituskohteisiin siten, ettd ne
omaksuisivat vastuullisempia toimintatapoja ja oli-
sivat tuottavampia pitkalld aikavalilla. PAdmaarana
on, ettd vaikuttamisen kohteena olevat yritykset ja
rahastovarainhoitajat huomioivat periaatteissaan ja
toiminnassaan olennaiset ilmasto- ja luontoriskit
sekd oman toimintansa vaikutukset niin lyhyella,
keskipitkalla kuin pitkallakin aikavalilla. Elo kan-
nustaa yrityksia raportoimaan edistymisestaan
lapinakyvasti, avoimesti ja kattavasti.



Strategian kestivyys skenaariot huomioiden

Elo on arvioinut sijoitusomaisuutensa resilienssia
ilmastonmuutokseen skenaarioanalyysien avulla.
Analyyseissa on tarkasteltu ilmastoon liittyvien
fyysisten ja siirtymariskien vaikutuksia koko sijoi-
tusomaisuuteen.

Sijoitusomaisuuden laaja ilmastoskenaarioanalyysi
toteutettiin vuonna 2023 ulkopuolisen palveluntar-
joajan toimesta. Analyysissa kaytettiin useita eri
ilmastoskenaarioita, jotka kuvaavat erilaisia lampe-
nemispolkuja ja yhteiskunnallista kehitysta.

+ Ihanteellisessa Pariisin sopimusta noudatta-
vassa 1,5 celsiusasteen skenaariossa kunnian-
himoisiin ilmastotoimiin ryhdytdan ajoissa ja
toimien oletetaan kiristyvat asteittain hallitusti
ja oikeudenmukaisesti.

« Toinen 1,5 celsiusasteen skenaario kuvaa sa-
maa ladmpdtilan nousua, mutta kehitys tapah-
tuu mydhemmin ja on maantieteellisesti seka
toimialasektoreittain vaihtelevaa, mika johtaa
korkeampaan hiilen hinnoitteluun ja siirtymaris-
keihin.

* Analyysissa kaytettiin myds skenaarioita, jois-
sa ilmastotoimet olisivat riittAmattdomia, jolloin
lampdtila nousisi enemman kuin 1,5 celsiusas-
tetta johtaen suurempiin fyysisiin riskeihin. Ra-
joitetun toiminnan skenaariossa ilmastotoimien
oletetaan olevan maltillisia.

» Korkean lampdtilannousun skenaariossa taas
nykyiset poliittiset toimet jatkuvat samalla kun-
nianhimon tasolla. Tass& skenaariossa fyysiset
riskit vaihtelevat alueittain ja kasvavat voimak-
kaasti maailman keskilampd&tilan noustessa.
Fyysiset riskit koostuvat kroonisista ja akuu-
teista fyysisista riskeista.

Skenaarioissa ei huomioida niin sanottuja keikah-
duspisteita (tipping point) tai esimerkiksi muutto-
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liikkeiden tai konfliktien aiheuttamia kerrannaisvai-
kutuksia.

Kaytetyt skenaariot ovat tulevaisuuteen suuntau-
tuvia ja ilmastotietoon perustuvia. Niiden avulla
voidaan arvioida ilmastonmuutoksen vaikutusta
sijoitussalkkujen odotettuun riskiin ja tuottoon eri
ilmastopoluilla. Polut heijastavat neljaa mahdol-
lista tapaa saavuttaa tietyt lAmpdtilatavoitteet,
vaikka todellisuudessa monet erilaiset ilmasto- ja
siirtymaskenaariot ovat mahdollisia samalle lam-
potilannousulle. Skenaarioissa keskitytdan kahteen
toisiinsa liittyvdan ilmastoriskiin:

+ poliittisten ja teknologisten muutosten siirty-
maan liittyvat riskit ja mahdollisuudet, seka

« ilmaston lampenemisestd johtuvat fyysiset ris-
kit, kuten maatalouden ja tyévoiman tuottavuu-
den vaheneminen sekd aarimmaisiin saailmidi-
hin liittyvat taloudelliset menetykset.

Analyysien avulla tarkasteltiin sijoitustuottojen ja
vakavaraisuuden kehitysta omaisuuslajeittain eri
ilmastoriskiskenaarioissa. Eri polut ottavat huo-
mioon 1,5-4,2 celsiusasteen nousun keskilam-
poétilassa vuoteen 2100 mennessi. Skenaarioissa
kaytetyt aikavalit olivat 10 ja 40 vuotta. Ilmaston-
muutokseen liittyvat riskit pienentavat keskimaa-
raisia sijoitustuottoja molemmilla tarkastelussa
olevilla aikavéleilla. Skenaarioissa kuitenkin loytyi
suhteellisia voittajia ja havigjia omaisuuslajeittain,
maantieteellisesti ja eri indekseja kayttiden.

Kun eri omaisuuslajien tuottoeroja verrataan toi-
siinsa eri skenaarioissa, oli noteerattujen osak-
keiden tuotoilla suurin vaikutus suhteessa ske-
naarioon, jossa ilmastoon liittyvia tekij6ita ei
huomioitu. Tam&n vuoksi vuosittain tarkastellaan
vield toisen palveluntarjoajan skenaarioanalyysin
avulla Elon suoria noteerattuja osakesalkkuja. Il-
mastonmuutoksen taloudellisia riskeja ja mahdolli-
suuksia on analysoitu eri maantieteellisilla alueilla.

Seka siirtymariskien ettd fyysisten riskien suuruu-
dessa on analyysien mukaan ollut maantieteellisia
eroja. Taloudellisten riskien ja mahdollisuuksien
lisaksi on tarkasteltu, kuinka linjassa sijoitukset
ovat Pariisin sopimuksen tavoitteiden kanssa. Tassa
hyddynnetddan muun muassa Implied Temperatu-
re Rise (ITR) -mittaria, joka kuvaa celsiusasteella
mitattuna, millaisella lAmpenemispolulla yritykset
ovat.

Lisdksi Elossa on laadittu suorista kotimaisista
kiinteistosijoituksista erillinen ilmastoriskianalyysin
vuonna 2024. Kiinteistdsalkun ilmastoriskiarvioin-
nissa kaytettiin skenaarioanalyysid tunnistamaan
fyysiset ja siirtymariskit sekd mahdollisuudet.
Siirtymariskeja arvioitiin 1,5 asteen skenaariol-

la (RCP1.9) ja fyysisia riskeja RCP8.5-skenaariolla.
Riskit arvioitiin altistumisen, haavoittuvuuden, to-
dennakdisyyden, keston ja vaikutusten vakavuuden
perusteella. Lisdksi arvioitiin riskien ja mahdolli-
suuksien taloudellisia vaikutuksia. Ulkopuolisen
konsultin toteuttama kyselytutkimus taydensi
analyysia. Riskit arvioitiin TCFD:n riskiluokituksen
perusteella ja jaettiin lyhyen (0-1 vuotta), keskipit-
kdan (1-10 vuotta) ja pitkdn (10-40 vuotta) aikavalin
aikahorisontteihin.

Suorien kotimaisten kiinteistosijoituksien fyysiset
riskit korostuvat skenaariossa, jossa paastot kasva-
vat voimakkaasti, mika johtaisi Suomessa merkit-
taviin lampdotilojen ja sademadrien nousuihin seka
sdan aari-ilmididen lisddntymiseen. Taloudelliset
vaikutukset voivat olla merkittavia, kuten materi-
aalivahingot, terveysongelmat ja vakuutusmaksujen
nousu. Kiinteistdt ovat osa laajempaa infrastruk-
tuuria, jossa yhden jarjestelméan vikaantuminen voi
aiheuttaa ketjuuntuvia vaikutuksia.

Siirtymariskit taas korostuvat skenaariossa, jossa
ilmaston lAmpeneminen rajoitetaan 1,5 asteeseen.
Taloudelliset kustannukset voivat olla huomattavia,
riippuen esimerkiksi lainsdadannosta, sidosryhmien



vaatimuksista ja markkinoiden muutoksista. Esi-
merkiksi tiukentuva regulaatio ja materiaalikustan-
nusten nousu voivat olla merkittavia riskeja.

Kiinteistosalkun altistumista ja herkkyytta ilmas-
toriskeille hallitaan huolehtimalla salkun hyvasta
laadusta seka aktiivisesta energia- ja vastuullisuus-
johtamisesta. Useat siirtymariskit, kuten muuttuvat
asiakaspreferenssit ja sidosryhmien odotukset,
tarjoavat myds merkittdvia mahdollisuuksia. Naiden
mahdollisuuksien hyédyntdmiseen ja taloudelli-
sen hyddyn saavuttamiseen liittyvdt muun muassa
energiatehokkuustoimenpiteet, uusiutuva energia
ja proaktiivinen toiminta markkinatoimijoiden jou-
kossa.

Skenaarioanalyysien taloudellisten ilmastoriskien
ja -mahdollisuuksien mallintamiseen liittyy epa-
varmuutta ja rajoitteita, joten niiden tuloksia tar-
kastellaan suuntaa antavina. Haasteina ovat muun
muassa vaikeasti ennustettavat niin kutsutut kei-
kahduspisteet, kuten ikijaan sulaminen, jotka voivat
laukaista suuremman ja pysayttdmattéman muu-
toksen ilmaston lAmpenemiseen. Myds monien yh-
teiskunnallisten tekijoiden, kuten muuttoliikkeiden,
tyovoiman saatavuuden tai poliittisen epavarmuu-
den, vaikutusten arvioiminen on hyvin haastavaa.

Ihmiset ja talous ovat vahvasti riippuvaisia luonto-
padomasta ja ekosysteemipalveluista, joten luon-
non monimuotoisuuden hupeneminen aiheuttaa
myds sijoittajalle riskeja. Sijoittajalle luontoon Lliit-
tyvien riskien ja mahdollisuuksien taloudellisten
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vaikutusten mittaaminen on vield haasteellista, sil-
la sijoitussalkun skenaarioanalyysit ovat vasta ke-
hitysvaiheessa. Toiminnan kehittdmista jatketaan ja
seurataan ilmaston ja luonnon monimuotoisuuteen
liittyvien sijoittajille suunnattujen tydkalujen, datan
ja viitekehysten kehitysta.

Maantieteellinen altistuma

TNFD suosittelee alueellisen altistumisen tunnis-
tamisen vahimmaistarkkuudeksi biomeja. Biomi
tarkoittaa laaja-alaisia ekosysteemeistd muodos-
tuvia kokonaisuuksia, joiden kasvillisuus ja lAmp&-
tila ovat samankaltaisia. Tallaisia ovat esimerkiksi
tundra, taiga ja trooppinen sademetsa. Vuonna
2024 tehdyssé analyysissa tarkasteltiin Elon suoran
noteeratun osakesijoitussalkun merkittavimpia bio-
mialtistumia. Arvioinnissa datan saatavuus rajoittui
yritysten paddkonttorien sijainteihin. Koska luonto-
riskit ovat hyvin paikallisia, yritysten toimipaikko-
jen sijaintiin perustuva analyysi antaisi tarkempaa
tietoa altistumista. Paikkatietojen laaja saatavuus
on vasta kehitteilld. Usein merkittdvimmat luonto-
riskit tulevat yritysten alihankintaketjuista, joista
datan saatavuus voi olla haastavampaa. Vuonna
2025 jatkettiin luotettavien paikkatietojen kartoi-
tusta ja analysoitiin suoran noteeratun osakesalkun
maantieteellistd altistumaa metsdkatoon ja veteen
liittyville riskeille. Elossa seurataan aktiivisesti tyo-
kalujen ja datan kehitystd kehittdessamme omaa
analyysiamme.



Riskienhallinta

Ilmastoon ja luontoon liittyvien vaikutusten,
riippuvuuksien, riskien ja mahdollisuuksien
tunnistaminen

Ilmastoon ja luontoon liittyvia vastuullisuuteen ja
kestavyyteen liittyvid aiheita tunnistetaan osana
sijoituskohteiden analyysia ja huolellisuusproses-
seja (due diligence). Vastuullisuuden ja kestavyyden
analyysiin hyédynnetaan esimerkiksi palveluntarjo-
ajien dataa, keskusteluja sijoituskohteiden kanssa
ja tietoja kolmansilta osapuolilta.

Ilmastoon ja luontoon liittyvia tekijoitd seurataan
sijoituksissa omaisuuslajeittain. Suorien osake- ja
yrityslainasijoitusten osalta ilmastoon ja luontoon
liittyvissa vaikutuksissa ja riskeissa tunnistetaan
sektorikohtainen ja maantieteellinen olennainen
vaikutus. Elossa on tunnistettu erityisesti korkea-
paastdisten ja siirtymariskeille altistuvien toimi-
alojen, kuten 6ljy- ja kaasuteollisuuden, sdhkén- ja
lAmmoéntuotannon, auto- ja kuljetusteollisuuden,
valmistavan teollisuuden seké kaivosteollisuuden
ilmastovaikutuksia. Osana ilmastoriskien arviointia
tarkastellaan noteerattujen osake- ja korkosijoi-
tusten sijoituskohteiden fossiilisen ja uusiutuvan
energiantuotannon osuuksia seka niihin tehtyja in-
vestointeja.

Noteerattujen osake- ja yrityslainasijoitusten
luontoriskien analyysia jatkettiin vuonna 2025.
Vuonna 2024 ENCORE-analyysissa tunnistettuja
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sektoreita seka luontovaikutuksia ja -riippuvuuk-
sia tarkasteltiin edelleen keskittymalld puhtaan
veden saatavuuteen ja metsidkatoon. Analyyseissa
hyddynnettiin useita tydkaluja. Toimialoista keskei-
siksi nousi puolijohdeteollisuus seka ladke- ja ke-
mianteollisuus, kun tarkasteltiin vaikutusta veden
saatavuuteen ja laatuun. Metsikatoanalyysin osalta
havaittiin ekosysteemipalveluista riippuvaisilla salk-
kuyhtigilla kehityskohtia metsdkadon torjuntaan
sitoutumisessa.

Valtionlainasijoituksissa on kehitetty sisdinen ana-
lyysityokalu ilmastonmuutoksesta aiheutuvien
riskien ja mahdollisuuksien kartoittamista varten.
Valtioiden mahdollisuudet siirtyd vahahiiliseen
yhteiskuntaan eroavat suuresti toisistaan muun
muassa talouden rakenteiden ja kehitysvaiheiden
osalta. Ilmastoriskin ndkékulmasta analysoitavia
asioita ovat muun muassa ymparistopolitiikka, ta-
louden haavoittuvuus dariolosuhteissa, talouden
riippuvuus fossiilisen energian tuotannosta ja vien-
nistd seka toisaalta mahdollisuudet ja kyky onnis-
tua siirtymassa vahihiiliseen yhteiskuntaan.

Elon suorien kiinteistdsijoitusten ilmastovaiku-
tuksia ja -riskeja tunnistetaan ja arvioidaan seka
portfolio- ettd kohdetasolla. Kiinteistojen pitka-
janteisellad yllapito- ja korjaustoiminnalla paranne-
taan kohteiden resilienssida ympariston fyysisten
riskien kasvaessa. Ilmastoriskien arviointeja suo-
ritetaan EU-taksonomia huomioiden yksittaisille

kiinteistoille. Naissa tilanteissa arvioinnin toteuttaa
ulkopuolinen konsultti. Kiinteistékohtaisten ilmas-
toriskiselvitysten avulla tunnistetaan kuhunkin ra-
kennukseen kohdistuvia riskejd, jotka voivat liittya
esimerkiksi lampdtilaan tai veteen, ja saadaan toi-
menpide-ehdotukset kiinteistékohtaisen resiliens-
sin parantamiseksi. Saannoéllisin valiajoin arvioidaan
myos koko kotimaisen suoran kiinteistdsalkun il-
mastoriskit ja -mahdollisuudet.

Osana rahastosijoitusten due diligence -prosessia
selvitetddn, miten ilmasto- ja luontoasiat on huo-
mioitu rahastovarainhoitajien sijoitustoiminnassa.
Lisdksi seurataan rahastovarainhoitajien vastuul-
lisen sijoittamisen kaytanteitd muun muassa vuo-
sittaisella kyselylld. Vuonna 2025 kyselyssa kartoi-
tettiin rahastovarainhoitajien ilmastoon ja luonnon
monimuotoisuuteen liittyviad tavoitteita ja periaat-
teita. Vastausaktiivisuus pysyi ennallaan edelliseen
vuoteen verrattuna ja kyselyyn vastasi noin 97
prosenttia rahastoista. Noin kolme neljasta vastan-
neesta oli laatinut ilmastopolitiikan tai -periaatteet,
jotka kattoivat Elon rahastosijoitukset. Luonnon
monimuotoisuutta koskevat periaatteet olivat kay-
tossd harvemmalla, noin kahdella viidesta. Tietee-
seen perustuva ilmastotavoite (SBT) oli asetettu
vain pienelld osalla, noin 13 prosentilla vastaajista.



Ilmastoon ja luontoon liittyvien vaikutusten,
riippuvuuksien, riskien ja mahdollisuuksien
hallinta

Ilmastoon ja luontoon liittyvat riskit ja mahdolli-
suudet on huomioitu laajasti Elon sijoitusproses-
sissa. Vastuulliseen sijoittamiseen ja kestavyysriski-
en hallintaan on monia eri keinoja, jotka vaihtelevat
omaisuuslajista ja sijoitustavan mukaan. Elossa

on tunnistettu jokaiselle omaisuuslajille olennai-
set kestdvyysriskit sekd niiden hallintaan liittyvat
vastuullisen sijoittamisen keinot. Nama paivitetdan
vuosittain. Kestavyysriskeja hallitaan esimerkiksi
aktiivisella valinnalla, poissulkemisilla, hajauttamal-
la seki sijoituskohteiden kansainvalisten normien
mukaisen toiminnan seurannalla. Vaikuttaminen ja
aktiivinen omistajuus on keskeista ilmastoriskien
hallinnassa.

Ilmastonmuutoksen liittyvissa tekijdissa sijoitus-
toimintaa ohjaa Elon sijoitusten ilmastopolitiikka,
jossa on huomioitu Paris Aligned Asset Owners
-sitoumuksen viitekehyksen suositukset. Luonnon
monimuotoisuuteen liittyvien riippuvuuksien, vaiku-
tusten, riskien ja mahdollisuuksien huomioiseksi on
laadittu tiekartta.

Noteeratuissa osake- ja yrityslainasijoituksissa va-
hennetdédn suurimpia paastdjen aiheuttajia ja fossii-
lisista energialdhteista riippuvaisia yhtidita, joilla ei
ole selkedi kasvihuonepaastdjen vahentdmissuun-
nitelmaa. Elossa huolehditaan, etta sijoitussalkku
on tasapainoisesti hajautettu toimialoittain.

Kiinteistosijoituksilla on merkittéva rooli ilmaston-
muutokseen liittyvien vaikutusten ja riskien hallin-
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nassa. Kiinteistosijoituksiin liittyvid ilmastoriskeja
hallitaan huolellisella kohdeanalyysilld ja niitd arvi-
oidaan osana riskienhallintaa. Suorien kotimaisten
kiinteistOsijoitusten vastuullisuustyotd johdetaan ja
seurataan kiinteistdsijoitusten vastuullisuusohjel-
man tavoitteiden ja mittareiden mukaisesti.

Rahastosijoituksissa seurataan alan parhaita kay-
tanteitd. Sijoituspadtdstd tehdessa selvitetddn osa-
na due diligence -prosessia, miten kestavyystekijat
on huomioitu rahastovarainhoitajien sijoitustoi-
minnassa. Pyrimme vaikuttamaan rahastovarain-
hoitajiin, jotta ne huomioisivat ilmastoon ja luon-
toon liittyvat vaikutukset, riskit ja mahdollisuudet
sijoitustoiminnassaan. Padomarahastosijoituksissa
pyritdan hallitsemaan ilmastoriskeja suosimalla
rahastoja, joiden sijoitukset kohdistuvat tyypillisesti
sellaisille toimialoille, joilla ilmastoriskin maara on
rajattu tai pieni.

Olennaisia kestdvyysriskeja kasitelladan vuosittai-
sessa riskiarviossa. Myds sisdinen valvonta, mukaan
lukien ulkoisten ja sisdisten sdanndsten noudat-
tamisen valvonta (compliance), on tarkea osa Elon
vastuullisuutta.

Sijoituskohteisiin vaikutetaan seka yksin ettd yh-
teisty6ssad muiden sijoittajien ja sidosryhmien
kanssa. Sijoituskohteiden ja rahastovarainhoitajien
kanssa kdydaan vuoropuhelua ja kannustetaan
huomioimaan olennaiset kestavyystekijat strate-
giassa, toiminnassa ja johdon palkitsemisessa seka
raportoimaan niistd avoimesti.

Vuoden 2025 aikana Elo oli mukana useissa ilmas-
toon liittyvissa instituutiosijoittajien kansainvali-
sissd yhteistybhankkeissa. Yhti¢ osallistui jalleen

CDP:n Non-Disclosure -kampanjaan, jossa kehote-
taan yrityksid raportoimaan ilmastonmuutokseen,
vesivaroihin ja metsakatoon liittyvista riskeista

ja niiden hallinnoinnoista. Yhteistyovaikuttamista
jatkettiin Climate Action 100+ - sekad Net Zero En-
gagement Initiative -yhteistydaloitteissa, joissa vai-
kutetaan maailmanlaajuisesti suurimpiin paastajiin.
Sijoittajien yhteistyd jatkui myds metaanipaastdjen
vahentdmiseen keskittyvassi sijoittajien vaikutta-
mishankkeessa, johon Elo on liittynyt. Yhteistyo
jatkui my&s Climate Leadership Coalition -verkos-
tossa.

Vastuullisen sijoittamisen kehittdmisesta vastaa
vastuullisen sijoittamisen toiminto yhteistydssa
salkunhoidon ja middle office -toiminnon kanssa.
Vastuullisen sijoittamisen kaytanndn soveltamista
toteuttaa jokainen sijoitusorganisaation tyontekija
paivittdisessa tydssaan. Lisdksi Elo kayttaa sijoitus-
toiminnassa useita ulkoisia palveluntarjoajia muun
muassa arvopaperihallinnossa ja kiinteistdsijoitus-
ten hallinnoinnissa.

Elossa tutkitaan uusia, syvallisempia tapoja arvioida
ilmasto- ja luontotekijoita sijoitusprosessissa ja ris-
kienhallinnassa. Syksylla 2024 osallistuttiin Sitran
koulutukseen, jonka tarkoituksena oli kasvattaa ra-
hoitusalan osaamista luonnon monimuotoisuudes-
ta sekd tukea TNFD-viitekehikon kayttoénotossa.
Koulutuksesta saatuja oppeja hyddynnettiin vuoden
2025 aikana analyyseja ja kehitystyota eteenpain
vietdessa. Jatkuva kehittdminen ja viimeisimpaan
tieteelliseen tietoon perehtyminen ovat keskeinen
osa sijoitusten ilmasto- ja luonnon monimuotoi-
suuden tiekarttojen toteuttamista.



Mittarit ja tavoitteet

Ilmastomittarit ja kasvihuonekaasupaastot

Elo raportoi laajasti hiilijalanjaljen eri mittareista
sijoitustoiminnassaan. Yhtio julkaisee noteerattujen
osake- ja korkosijoitusten hiilijalanjiljen ja raportoi
lagjasti kiinteistdsijoitustemme ymparistovaikutuk-
sista. Lisdksi metsasijoitustemme hiilinielun ja hiili-
varaston maéara raportoidaan. Elon sijoitusten hiili-
jalanjalki on julkaistu vuodesta 2016 lahtien. Mittarit
ovat tarkentuneet metodologian ja laskentatapojen
kehittyessa. Eroavaisuuksien takia tuloksia tulee tar-
kastella tdman hetken parhaina arvioina.

Eri mittarit antavat tietoa salkun hiilijalanjiljesta
erilaisista ndkdkulmista ja niitd voidaan kayttaa
useisiin kayttdtarkoituksiin. Hiili-intensiteetti on
yrityksen liikevaihtoon suhteutettu hiilijalanjalki-
mittari, joka helpottaa eri kokoisten yhtiéiden ver-
taamista toisiinsa. Absoluuttisten paastdjen vertai-
lu edellisvuosiin tai muihin toimijoihin on hankalaa,
silld salkkujen jakaumat ja koot vaihtelevat. Hiili-
jalanjalki on vakiintunut tapa mitata sijoitussalkun
ilmastoriskeja ja -mahdollisuuksia. Mittari on taak-
sepdin katsova ja pohjautuu yritysten raportoimaan
tai palveluntarjoajien arvioimaan dataan. Hiilijalan-
jalkilaskennan lisdksi arvioinnissa kaytetdan myds
tulevaisuuteen katsovia mittareita, kuten skenaa-
rioanalyyseji seka fyysisten ja siirtymariskien arvi-
ointia seki arvioidaan kestavien ratkaisujen osuutta
sijoituksissa.

« Sijoituskohteiden scope 1 -kasvihuonekaasu-
paastoilla tarkoitetaan yritysten suoria paasto-
ja, jotka ovat perdisin yritysten omistamista tai
kontrolloimista ldhteistd, kuten itse tuotetusta
energiasta.
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* Sijoituskohteiden scope 2 -paastdihin kuuluvat
yritysten hankkimasta energiasta aiheutuvat
epasuorat paastot.

» Sijoituskohteiden scope 3 -paastot kattavat
yritysten koko arvoketjun epasuorat paastot.

Sijoitusten paastdjen laskennassa noudatamme
PCAF:n (Partnership for Accounting Financials) seka
TCFD:n suosituksia. Paastdjen laskennassa kayte-
taan yhteismitallistettuja hiilidioksidiekvivalentteja,
jotka kuvaavat eri kasvihuonekaasujen yhteenlas-
kettua ilmastoa lammittavaa vaikutusta. Noteerat-
tujen yritysten paastdluvut perustuvat uusimpiin
saatavilla oleviin tietoihin. Mikali julkista varmen-
nettua tietoa ei ole ollut saatavilla, on laskennassa
kaytetty palveluntarjoajan mallin mukaista arvioin-
tia. Elon sijoitusomaisuus on laskettu vuoden vii-
meiseltd kaupankayntipdivalta.

Noteerattujen osakkeiden ja yrityslainasijoitusten
kasvihuonekaasujen (tCO,e) paastélaskennassa
Elon omistukset suhteutetaan yhtion yritysarvoon
(EVIC, enterprise value including cash). Datan laatu
perustuu PCAF-standardin mukaiseen arviointias-
teikkoon, jossa huomioidaan muun muassa, onko
datan ldhteend kaytetty raportoitua dataa vai jota-
kin estimaattia. Painotettu kasvihuonekaasuintensi-
teetti (jaljempé&na hiili-intensiteetti) (WACI, weight-
ed average carbon intensity) lasketaan kertomalla
yrityksen hiili-intensiteetti sen painolla portfolios-
sa. Yrityksen hiili-intensiteettiluku lasketaan jaka-
malla yrityksen kasvihuonekaasut sen liikevaihdolla
(tCO,e/ME).

Vuonna 2025 noteerattujen osakesijoitusten WACI
(sijoituskohteiden scope 1 ja 2) oli 77 (tCO,e/liike-
vaihto milj. euroa), ja se laski 18 prosenttia edelli-
sestd vuodesta. Noteerattujen yrityslainojen vastaa-
va luku oli 143 (tCO,e/liikevaihto milj. euroa), ja se
nousi edelliseen vuoteen verrattuna 66 prosenttia.
Noteerattujen yrityslainasijoitusten salkun koostu-
musta on aktiivisesti muokattu raportointivuoden
aikana, minka vuoksi salkun painotettu hiili-inten-
siteetti on kasvanut vuoteen 2024 verrattuna. Vuo-
sien 2019-2025 valilla painotettu hiili-intensiteetti
(WACI) on pienentynyt 66 prosenttia noteerattujen
osakesijoitusten osalta ja 34 prosenttia yrityslaino-
jen osalta. Elo siis saavutti molemmissa omaisuus-
lajeissa vuotta 2025 koskevan tavoitteen vahentia
painotettua hiili-intensiteettia 25 prosenttia vuo-
teen 2019 verrattuna.

Elon suorien kiinteistdsijoitusten hiilijalanjaljen ke-
hittymistd seurataan vuosittain. Vuonna 2025 suo-
ran kotimaisen kiinteistokannan hiilidioksidipaastot
pienenivat merkittavasti. Paastdintensiteetti laski
tasolle 0,00013 kgCO,e/m> Vuonna 2024 pdastdin-
tensiteetti oli 5] kgCO,e/m?. Intensiteetin lasku
selittyy ennen kaikkea vidhapaistdiselld energian-
hankinnalla.

Elossa seurataan sijoituskohteiden paastéviahennys-
tavoitteita, niiden toteutumista ja kuinka linjassa ne
ovat Pariisin sopimuksen tavoitteiden kanssa. Vuon-
na 2025 Science Based Targets -aloitteen vahvista-
ma tieteeseen perustuva ilmastotavoite oli noin 62
prosentilla suorista noteeratuista osakkeista.

Suorista noteeratuista osake- ja yrityslainasijoi-
tuksista julkaistaan kestavien ratkaisujen mittari,



joka kuvaa sijoituskohteiden kestévien ratkaisujen
toiminnan osuutta suhteessa niiden koko liikevaih-
toon. Salkkutason luku on painotettu keskiarvo.
Kestavilld ratkaisuilla tarkoitetaan sellaista toi-
mintaa, jolla pyritdan vastaamaan merkittaviin yh-
teiskunnallisiin ja ekologisiin haasteisiin. Ilmaston
osalta niitd ovat sellaiset tuotteet ja palvelut, jotka
kohdistuvat energiatehokkuuteen, vaihtoehtoiseen
energiaan tai vinredan rakentamiseen.

Vuonna 2025 suorissa noteeratuissa osakesijoituk-
sissa kestévien ratkaisujen osuus yritysten liike-
vaihdosta oli 15,2 prosenttia ja yrityslainoissa 24,6
prosenttia. Yrityslainojen osalta vihredt, sosiaaliset
ja kestavat joukkovelkakirjalainat huomioidaan
laskelmassa erikseen. Vuoden 2024 yrityslainojen
luvussa on laskettu mukaan ensimmaistéd kertaa
sosiaaliset ja kestavyyteen sidotut joukkovelkakir-
jalainat eli vuosien 2021-2023 laskelmissa naita ei
ole huomioitu.
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Elon hiili-intensiteetin (WACI) kehitys
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Elon osake- ja yrityslainasijoitusten kasvihuonekaasupaastoét, 2025

Markkina- Osuus Paastot
arvo koko (tCO,e)
(mrd. salkusta*
euroa)
scope
1+2
12,0 35 % 358 579

Paastoédatan lahde: MSCI Analytics

scope

3 468 568

Datan laatu

(1 paras, 5 huonoin)

scope 1+2

1,4

scope 3

2,2

2027

2028 2029 2030
Tavoite
Datan
kattavuus
scope 1+2 scope 3
96 % 96 %



es o

Kestédvien ratkaisujen osuus Elon suorien noteerattujen osake- ja yrityslainasijoitusten liikevaihdosta (%) Elon suorien kotimaisten kiinteistosijoitusten
energiatehokkuus

%
30 Asuntojen ominaiskulutusten muutos v. 2025
(vertailuvuosi 2019)

25
Sdhkoé kWh/mé3/a -11,0 %
20
Lampd kWh/m3/a -14,6 %
15
Toimitilojen ominaiskulutusten muutos v. 2025
10 (vertailuvuosi 2019)
5 S&hkd kWh/m3/a -13,4 %
0

Lamp6 kWh/m3/a -14,6 %
2025 2024 2023 2022 2021

Suorat noteeeratut osakesijoitukset [ suorat noteeeratut yrityslainasijoitukset *
Elon metsasijoitusten hiilinielu
* Vuodesta 2024 yrityslainojen kestévien ratkaisujen toteumaan on laskettu mukaan sosiaaliset
ja kestévyyteen sidotut joukkovelkakirjalainat. patan lihde: MSCI, Elo

2025 2024
Metsisijoitusten
hiilinielu (tCO,) 280 000 282 000
Elon suorien kotimaisten kiinteistosijoitusten ymparistétunnusluvut
Metsasijoitusten
hiilivarasto (tCO,) 7 010 000 7 050 000
2025 2024
Suorien kotimaisten kiinteistdjen energiankulutus (lampo6+sahks), MWh 103 279 144 554
Kiinteistdjen hiilijalanjalki, tCOe 75 3 426
Kiinteistdsijoitusten sijoitusomaisuudella normalisoitu hiilijalanjélki tCO,e/Meur 0,04 1,6
Padstdintensiteetti, kgCO,e/m? 0,00013 5,
Kiinteist6jen vedenkulutus, m? 670 665 648 028

Lahde: Elon energianhallintajarjestelma
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Luontoon liittyvien riippuvuuksien, vaiku-
tusten, riskien ja mahdollisuuksien mittarit

TNFD on tunnistanut sijoittajille kaksi mittaria si-
joitussalkun luontovaikutuksien ja -riippuvuuksien
mittaamiseen: altistuma tunnistetuille riskisekto-
reille ja altistuma luonnolle herkille alueille.

Elossa on tarkasteltu noteerattujen osake-sijoi-
tusten osuutta TNFD:n maarittelemilld luonnon
kannalta olennaisilla toimialoilla. N&illd toimialoilla
on merkittavia luontoriippuvuuksia tai niihin koh-
distuu olennaisia luontoriskeja. Tehdyn analyysin
perusteella suorien noteerattujen osakesijoitusten
markkina-arvosta 31 prosenttia jakautui TNFD-vii-
tekehyksessd maaritellyille toimialoille vuoden
2025 lopussa. Elon noteeratuista osakesijoituksista
suurimpia luonnon kannalta olennaisia toimialoja
olivat puolijohde-, ladke-, metsa- seka oljy- ja
kaasuteollisuus.

Luonnon monimuotoisuudelle herkkia alueita ovat
alueet, joilla on erityisen suuri maara luonnon
monimuotoisuutta, uniikkeja lajeja ja/tai harvi-
naisia ekosysteemejd, jotka ovat herkkia ihmisen
toiminnan vaikutukselle. Naihin alueisiin kuuluvat
esimerkiksi Natura 2000 -suojelualueet, UNESCO
Maailmanperintokohteet ja muut luonnon moni-
muotoisuudelle luokitellut avainalueet (Key Biodi-
versity Areas).

Elon suorien noteerattujen osakesijoitusten mark-
kina-arvosta noin 67 prosenttia kohdistuu yrityk-
siin, joilla on toimintaa luonnon monimuotoisuuden
kannalta herkilld alueilla. Elon sijoitusomaisuus on
laskettu vuoden viimeiseltad kaupankayntipaivalta
ja yrityskohtaiset tiedot perustuvat viimeisimpaan
saatavilla olevaan tietoon.
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Samoin kuin ilmastoratkaisut, ovat luontoon liit-
tyvéat ratkaisut osana Elon kestdvien ratkaisujen
mittaria ja tavoitetta. Luontoon liittyvat kestavat
ratkaisut voivat olla sellaisia yritysten tuottamia
tuotteita tai palveluja, joilla pyritdan loytamaan
ratkaisuja saastumisen vdhentdmiseen, kestdvaan
maatalouteen tai kestdvaan vedenkulutukseen.

Elon suorien noteerattujen osake- ja yrityslaina-
sijoitusten altistuma luonnolle herkille alueille,
% salkun arvosta

3%

30 %

67 %

Toimintaa luonnolle herkilla alueilla
Ei toimintaa luonnolle herkilld alueilla

B Mairittelemiton

Lahde: MSCI Analytics, Elo

Ilmasto- ja luontotavoitteet

Elo on sitoutunut Pariisin ilmastosopimuksen
tavoitteiden mukaiseen sijoitussalkkuun. Tavoite
vaatii kokonaisvaltaista lAhestymistapaa:

* péaidstdjen vahentamista,

* hallitun ja oikeudenmukaisen
siirtyman tukemista,

e ilmastonmuutoksen hillinnan ja
sopeutumisen ratkaisuja seka

» vaikuttamista ja yhteisty6ta.

Elo on sitoutunut Paris Aligned Asset Owners
-aloitteeseen, jonka tavoitteet on huomioitu sijoi-
tusten ilmastopolitiikassa. Toimintaa kehitetdan
jatkuvasti ja eri omaisuuslajien kattavuutta viite-
kehyksen suositukset huomioiden.

Yhtioé on asettanut hiilijalanjaljen vahentamistavoit-
teita sijoitustoiminnassa. Noteerattujen osake- ja
yrityslainasijoitusten osalta tavoitteena on vdhen-
tad salkkujen painotettua hiili-intensiteettia (WACI)
vuoden 2019 tasosta 25 prosenttia vuoteen 2025
mennessa sekd 60 prosenttia vuoteen 2030 men-
nessi. Tavoite kattaa sijoituskohteiden suorat ja
epasuorat scope 1ja 2 -paastét. Vuoden 2025 osal-
ta tavoitteet saavutettiin.

Elon pyrkimyksena on, etta salkkujen hiili-intensi-
teettien trendi on laskeva, vaikka yksittaisten vuo-
sien valilla olisi vaihtelua. Hiilijalanjaljen laskentaan
voi vaikuttaa salkkumuutosten ja yritysten hiilija-
lanjaljen lisdksi esimerkiksi muutokset kohdeyri-
tysten liikevaihdossa ja osakekursseissa. Etenkdan
noteeraamattomien omaisuuslajien osalta yritykset
eivat vield laajasti raportoi hiilijalanjaljestaan, mika
aiheuttaa epatarkkuutta salkkutason hiilijalanjaljen
laskennassa. Elossa kehitystad seurataan aktiivisesti
ja tavoitteena on laajentaa hiilijalanjaljen mittaa-
mista muihin omaisuuslajeihin.



Paistojen vihentamiseksi Elo on asettanut ta-
voitteen suorien kotimaisten kiinteistdsijoitusten
paastottomalle energiankaytolle vuoteen 2027
mennessa. Yhtion omaan sdhkénhankintasalkkuun
kuuluviin kohteisiin ostettu sdhkd oli vuonna 2025
uusiutuvaa tuulivoimalla tuotettua sdhkoa. Vihredan
kaukolampd6n on siirrytty hiilitiekarttaa seuraten.
Vuonna 2025 kaikkiin Elon konserniin kuuluviin ja
hallinnoimiin toimitila- ja asuntoyhtidihin hankittu
kaukolampo oli uusiutuvaa. Sen hankintaa jatke-
taan vuonna 2026. Lisdksi lisdtdan Elon kiinteis-
toissa tuotettua uusiutuvaa energiaa.

Kiinteistokannan paastoihin vaikutetaan aktiivisel-
la energiajohtamisella ja erillisilla energiatehok-
kuustoimenpiteilld. Yhtid on mukana kiinteistdalan
TETS- ja VAETS- energiatehokkuussopimuksissa.
Uudella sopimuskaudella 2026-2035 tavoite on
vahintaan 10 prosentin energiansaastd. Lisaksi Elo
asettaa omat lisdtavoitteet ominaiskulutuksen pie-
nentdmiselle suorissa kiinteistokohteissa. Serti-

fioinnin osalta tavoitteena oli 15 toimitilakiinteistén
ymparistdsertifiointi vuoteen 2030 mennessa ja
ymparistdsertifioinnin kayttéénotto omaan asun-
totuotantoon vuoteen 2025 mennessa. Toimitilojen
osalta sertifiointitavoite toteutui jo vuonna 2024.
Omaan asuntotuotantoon pilotoidaan joutsen-
merkkia. Kiinteistdsijoituksista ja niiden ilmastota-
voitteista on kerrottu tarkemmin Elon kotimaisten
kiinteistosijoitusten vastuullisuusohjelmassa.

Elo kannustaa yrityksia sitoutumaan Science Based
Targets -aloitteen (SBTi) mukaisiin tai vastaaviin
tieteeseen perustuviin tavoitteisiin ja tiekarttaan.
Suorien noteerattujen osakesijoitusten osalta ta-
voitteena on, ettd suurimmalla osalla on tieteeseen
perustuva ilmastotavoite vuoteen 2030 mennessa.

Yhti6 pyrkii edistdmaan YK:n kestavan kehityksen
tavoitteiden toteutumista. Tavoitteena on lisata
sijoituksia sellaiseen toimintaan, jolla vastataan
yhteiskunnallisiin ja ekologisiin haasteisiin. Ympa-

Painotettu hiili-intensiteetti WACI, sijoituskohteiden scope 1+2 (tCO,e/milj. euroa liikevaihtoa)

Noteeratut osakesijoitukset

Noteeratut yrityslainasijoitukset

Paastodatan lahde: MSCI Analytics
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Takautuva

2019

(perusvuosi) 2025
228 7
216 143

ristéon Lliittyvat ratkaisut ovat osa kestévien ratkai-
sujen tavoitetta ja mittaria. Suorien noteerattujen
osake- ja yrityslainasijoitusten osalta tavoitteena
on kaksinkertaistaa sijoitukset kestaviin ratkaisui-
hin vuoteen 2030 mennessa vuoden 2021 tasosta.
Uusiutuvaan energiaan sijoittaminen on keskeinen
osa infrastruktuurisijoituksia, ja tavoitteena on lisa-
ta sijoituksia kestaviin ratkaisuihin.

Sijoitusten ilmasto- ja luonnon monimuotoisuuden
tiekarttoja ja niiden tavoitteita paivitetdan sian-
noéllisesti ja asetetaan tarkemmat omaisuuslajikoh-
taiset tavoitteet vaiheittain. Elossa tutkitaan uusia
tapoja arvioida ilmastonmuutokseen ja luontoka-
toon liittyva vaikutuksia, riskeja ja mahdollisuuksia
yha syvillisemmin eri omaisuusluokissa, toimialoil-
la ja yhtidissa.

Tadmd raportti on varmentamaton

Tavoitteet

Muutos Tavoite Tavoite
2019-2025 2025 2030
-66 % -25 % -60 %
-34 % -25 % -60 %



Elon sijoitusten ilmastotiekartta
2023-2030

* Liittyminen IIGCC:n
Paris Aligned
Investment Initiative
-aloitteeseen

Saavutettiin tiekar-
tan 2025 tavoitteet:

Noteeratut osakkeet
ja yrityslainat
* WACI -25 %

Suorat kotimaiset

kiinteistot

* -5 % sahkon
ominaiskulutus

* -10 % lAmmon
ominaiskulutus

2026

+ Sitouduttu
mittaamaan ja
raportoimaan
sijoitusten hiili-
jalanjaljesta
vuosittain (PRI
Montréal Pledge)

* CDP:n sijoittaja-
jaseneksi

» Elon sijoitusten
ensimmainen
ilmastopolitiikka

» Liittyminen
IIGCC:n sijoitta-
jien yhteistyo-
verkostoon seka
Climate Action
100+ -aloittee-
seen

Jatkuva kehittdminen

e Vaikuttaminen

* Yhteistyo
¢ Yhtiokokousdinestaminen .
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» Sijoitustoiminnan <« Suorat kotimai-

ensimmainen
TCFD-raportti

Palveluntarjoajien ja
tyokalujen kartoitus
Skenaarioanalyysit

set kiinteistot:
Ostettu sédhko
100 %
uusiutuvaa

Liittyminen

CLC:n yhteistyo-

verkostoon

« Liittyminen IIGCC:n
Net Zero Asset
Owner Commitment
-aloitteeseen

Riskienhallinta
Kohdeanalyysit
Sisdiset analyysityokalut

el

TYOELAKEYHTIO
Suorat kotimaiset
kiinteistot
« Hiilineutraali
energiankayttd
2027 2030

Suorat kotimaiset

kiinteistot

* Oman asunto-
tuotannon
ymparisto-
sertifioinnin
kayttéonotto

Noteeratut osakkeet ja yrityslainat
* WACI -60 %
* Suorat: kestavat ratkaisut X 2

Suorat noteeratut osakkeet
e Suurimmalla osalla SBT

Suorat kotimaiset kiinteistot
* Vahintdan 15 toimitilakiinteistoa
ympéristosertifioitu

Tarkennettu toimialaseuranta

Saantely

Palkitseminen

Sijoitusorganisaation ko
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