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Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisuus on olennainen osa Varman strategiaa ja kiintea osa sijoitustoimintaamme.
Vuonna 2025 keskityimme ilmastonmuutoksen riskien arviointiin ja hillintaan seka
luonnon monimuotoisuuden edistamiseen.

Vuoden 2025 alussa siirryimme uuteen
strategiakauteen. Tavoitteenamme on tehda
Varmasta kestavan tyoelaman ja vastuullisuu-
den edellakavija. Strategiamme mukaisesti
keskitymme merkityksellisiin vastuullisuus-
tekoihin. Tarkoitamme nailla meille konkreet-
tisia asioita, joihin voimme itse vaikuttaa.

Paivitimme vuoden 2025 aikana vastuul-
lisuusohjelmamme, joka kattaa nyt vuodet
2026-2030. Vastuullisuusohjelmamme
mukaisesti varaudumme tulevaisuuteen sijoit-
tamalla vastuullisesti. Vastuullisuus sijoitus-
toiminnassa tarkoittaa, etta sijoituspaatoksia
tehdessa arvioimme tuotto-odotuksien lisaksi
sijoituskohteen vastuullisuuteen ja kesta-
vyyteen liittyvia nakokulmia, kuten ympa-
ristovaikutuksia, yhteiskunnallisia ja sosi-
aalisia asioita seka hyvaa hallinnointitapaa.
Uskomme vastuullisuudella olevan vaikutusta
yritysten toimintaedellytyksiin.

Sijoittajan nakokulmasta vastuullisuuden
huomioiminen ei ole ristiriidassa tuotto-
odotuksen kanssa. Vastuullisuus on meille
tapa turvata sijoitusten tuotto pitkalla aika-
valill, 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.

Hallitukselle esitettavat vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteet ja politiikat viedaan
tiedoksi sijoitustoimikunnalle. Toimikunta
seuraa vastuullisuuteen liittyvia sijoitusriskeja,
kuten ilmastonmuutoksen riskeja, ja kasittelee
myos kansainvalisten sopimusten ja normien
rikkomuksia.

Varman vastuullisuusosasto maarittelee
ylatason vastuullisuusasiat ja kehittaa ja
koordinoi Varman toiminnan vastuullisuutta
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. Ilmastonmuutoksen 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 2025 lopussa sijoitusten
absoluuttiset paastot olivat pienentyneet 55
prosenttia verrattuna vuoteen 2021.

Meilla on ainoana suomalaisena tyoelake-
vakuutusyhtiona tieteeseen perustuvat,
kansainvalisen SBT-ilmastoaloitteen mukaiset
paastovahennystavoitteet. Asetimme ne
vuonna 2023. Olemme sitoutuneet asetta-
maan SBTi:n mukaisen pitkan aikavalin tavoit-
teen heinakuuhun 2027 mennessa.

lImastotavoitteidemme lisaksi keskityimme
kehittamaan luonnon monimuotoisuuden
huomioimista sijoituspaatoksissamme.
Selvitimme sijoituskohteinamme olevien

yritysten linjauksia luontokadon ehkaisyyn
kolmatta kertaa. Yritysten asettamat kesta-
vaan vesivarojen hallintaan liittyvat linjaukset
olivat yleistyneet aikaisempiin selvityksiimme
verrattuna.

Sijoituksia koskeva
huolellisuusprosessi
Olemme maaritelleet vastuullisen sijoitta-
misen periaatteissamme, millaisia yrityksia
koskee ymparisto- ja muita vastuullisuus-
nakokohtia huomioiva huolellisuusprosessi.
Merkittavaa muutosta saavutetaan sijoittami-
sen ja vaikuttamisen kautta, ei poissulkemi-
sella. Siksi korostamme huolellisuusprosessia
ja aktiivista omistajuutta, jotka mahdollistavat
lapinakyvan ja strategisen vaikuttamisen.
Olemme vahentaneet poissulkemisen pai-
nopistetta vuonna 2025, jonka seurauksena
sijoitukset kiistanalaisiin aseisiin, ydinaseisiin
ja tupakkateollisuuden yrityksiin siirtyvat
huolellisuusprosessin alaisuuteen. Prosessin
piirissa oleviin yrityksiin sijoittaessa salkunhoi-
tajan on noudatettava erityista huolellisuutta
arvioidessaan yritysten vastuullisuutta.
Olemme sulkeneet pois suorista sijoituksis-
tamme yhtiot, jotka valmistavat kiistanalaisia
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aseita, kuten ydinaseita, jalkavakimiinoja,
rypalepommeja ja kemiallisia seka biolo-
gisia aseita, ja joiden paakonttori ei sijaitse
NATO-maissa, IP-4 maissa tai Sveitsissa.
Ymparistopolitilkassamme olemme pois-
sulkeneet yritykset, joiden liikevaihdosta,
tuotannosta tai tuotantokapasiteeteista yli 5
prosenttia tulee kivi- tai ruskohiileen perus-
tuvasta toiminnasta. Poikkeuksena tahan
yleisaantoon ovat yhtiot, jotka ovat asettaneet
SBT-tavoitteet.

Sijoituskohteisiin vaikuttaminen
Vuonna 2025 olimme vaikuttamisproses-

sissa suoraan yhteydessa 8 (7) yritykseen.
Yhteydenotot vaikuttamisprosessissa oleviin
yhtioihin koskivat laajasti eri aihealueita,
kuten korruptiota, kilpailuoikeudellisia asioita,
hallinnointirikkomuksia, litketoiminnan
eettisyytta, tydoikeuksia seka ihmisoikeus-,
tietoturva- ja ymparistoasioita. Yrityksen toimi-
paikat sijaitsivat Pohjois-Amerikassa, Aasiassa
Ja Euroopassa.

Nakemyksemme mukaan monimuotoisuus
tuo hyvin maariteltyna selkeaa lisaarvoa
hallitustyoskentelyyn. Hallituksella, jonka
jasenet tulevat erilaisista taustoista ja omaavat
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erilaista osaamista, on parhaat edellytykset
ymmartaa yhtion toimintaympariston vaati-
muksia ja pysya avoimena uusille mahdolli-
suuksille ja innovaatioille.

Selvitimme sukupuolten valisen tasa-arvon
toteutumista sijoituskohteinamme olevien
suomalaisten porssiyhtioiden hallituksissa.
Selvityksemme mukaan naisten osuus suoma-
laisten porssiyritysten hallitusten jasenissa oli
keskimaarin 39 prosenttia. Vain yhdessa yh-
tiossa oli hallitus, jossa jasenina oli pelkastaan
yhta sukupuolta. Mukana oli kaikkiaan 105
porssiyhtiota Suomesta. Suosittelemme omis-
tamillemme suomalaisille porssiyrityksille
paivitetyn hallinnointikoodin noudattamista
hallituskokoonpanoissa. Hallinnointikoodin
mukaan naisten ja miesten tasapuolinen
edustus, milla tarkoitetaan 40 prosentin
tavoitetta molemmille sukupuolille, olisi saa-
vutettava yhtioiden hallituksissa viimeistaan
30.6.2026.

Selvitimme sukupuolijakauman toteutu-
mista myos Varman suoraan omistamissa
ulkomaisissa porssilistatuissa yhtioissa.
Mukana oli 542 ulkomaista yhtiota. Naista
viiden yrityksen hallituksissa oli edustettuna
vain yhta sukupuolta. Eurooppalaisissa

yhtioissa naisten osuus hallituksen jasenina
(39 prosenttia) oli yleisempaa kuin pohjois-
amerikkalaisissa yhtioissa (36 prosenttia).
Aasiassa naisia hallituksen jasenina oli selvasti
vahemman. Eniten naisia (43 prosenttia)
hallituksen jasenina oli perusteollisuuden,
kuten kemian teollisuuden seka metsa- ja
kaivosteollisuuden toimialoilla. Vahiten naisia
hallituksen jasenina oli tietolitkenne- ja vies-
tintapalvelujen toimialalla.

Nimitystoimikuntatyoskentely on merkit-
tava osa vaikuttamista, koska keskeisin tapa
vaikuttaa omistamiimme yhtioihin tapahtuu
hallituksen valinnan kautta. Omistajan nako-
kulmasta hallituksella on yha tarkeampi rooli
yhtion strategiassa, riskienhallinnassa ja
toimitusjohtajan valinnassa. Katsausvuonna
varmalaisia oli mukana 38 nimitystoimikun-
nassa. Nimitystoimikuntajasenyydet on ker-
rottu verkkosivuillamme.

Varman edustaja osallistuu yleensa myaos
omistamiemme yhtididen yhtiokokouksiin.
Varma osallistui 103 suomalaisten yhtididen
yhtiokokoukseen ja 602 ulkomaisten yhtioi-
den kokoukseen vuonna 2025. Ajantasaiset
tiedot yhtiokokousaanestyksista on kerrottu
verkkosivuillamme.

Varman vaikuttamisprosessissa olevat sijoituskohteet vuonna 2025

Yrityksen toimiala

Vahittaiskauppa

Mahdollinen tai
todennakoinen rikkomus*

Yrityksen
toimipaikka

Pohjois-Amerikka Kilpailuoikeudelliset asiat

Vaikuttamisprosessin
vaihe 2025 lopussa
Salkunhoitaja ollut yhteydessa yhtioon. Seurataan sijoitus-

toimikunnassa. Seurataan myos yhtiota vastaan nostettuja
kanteita ja niiden etenemista.
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Tavoitteet 2026
Uudelleenkasittely sijoitustoimikunnassa

Media- ja
teknologiapalvelut

Pohjois-Amerikka Ihmisoikeus-, tydoikeus-, tieto-

turva- ja ymparistoasiat

Salkunhoitaja ollut yhteydessa yhtioon. Seurataan sijoitus-
toimikunnassa. Seurataan myos yhtiota vastaan nostettuja
kanteita ja niiden etenemista.

Uudelleenkasittely sijoitustoimikunnassa

Autoteollisuus

Pohjois-Amerikka Tyooikeudelliset asiat

Salkunhoitaja ollut yhteydessa yhtioon. Seurataan sijoitus-
toimikunnassa. Seurataan myos yhtiota vastaan nostettuja
kanteita ja niiden etenemista.

Uudelleenkasittely sijoitustoimikunnassa

Hotelli-, ravintola- ja
vapaa-ajan palvelut

Pohjois-Amerikka Tyooikeudelliset asiat

Salkunhoitaja ollut yhteydessa yhtioon. Seurataan
sijoitustoimikunnassa.

Uudelleenkasittely sijoitustoimikunnassa

Terveydenhuolto

Eurooppa Liiketoiminnan eettisyys

Salkunhoitaja ollut yhteydessa yhtioon. Seurataan
sijoitustoimikunnassa.

Uudelleenkasittely sijoitustoimikunnassa

Portfolioyhtion

toimiala

Mahdollinen tai
todenndkoinen rikkomus

Portfolioyhtion
toimipaikka

Vaikuttamisprosessin
vaihe 2025 lopussa

Tavoitteet 2026

Teknologia Aasia Korruptio Salkunhoitaja ollut yhteydessa rahastoyhtioon. Seurataan sijoitustoimikunnassa ja yllapidetaan
Esitelty sijoitustoimikunnassa. aktiivista yhteydenpitoa rahastoyhtion kanssa

Vahittaiskauppa Aasia Hallinnointirikkomukset Salkunhoitaja ollut yhteydessa rahastoyhtioon. Seurataan sijoitustoimikunnassa ja yllapidetaan
Esitelty sijoitustoimikunnassa. aktiivista yhteydenpitoa rahastoyhtion kanssa

Rahoitus Eurooppa Korruptio Salkunhoitaja ollut yhteydessa rahastoyhtioon. Seurataan sijoitustoimikunnassa ja yllapidetaan

Esitelty sijoitustoimikunnassa.

aktiivista yhteydenpitoa rahastoyhtion kanssa

* Rikkomus on maaritelty ISS:n Norm-Based Research Company -raportin tietojen (UN Global Compact pillars) ja/tai Varman sisdisen arvioinnin pohjalta.
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Vaikuttamishankkeet, joissa Varma on mukana YK:n Global

Tietoa Varman yhtiokokousaanestamisista vuonna 2025
Compact -periaatteiden vastaisten rikkomusten korjaamiseksi

Vaikuttamishankkeet maanosittain Vaikuttamishankkeet teemoittain Kannatetut vastuullista liiketoimintaa Yhtiokokousaanestamiset
tukevat ehdotukset vuonna 2025 maanosittain vuonna 2025

ulkomaisissa yhtiokokouksissa Jou 10
1%2%1%

5% 4%

@ Afrikka (5 kpl)
® Aasia (29 kpl)
@ Eurooppa (23 kpl)

20 % @ |hmisoikeudet (56 kpl) @ Eurooppa (263 kpl)

® Pohjois-Amerikka (302 kpl)
@ Aasia (112 kpl)
Etela-Amerikka (9 kpl)
Australia (15 kpl)
Afrikka (4 kpl)

® Tybelaman oikeudet (30 kpl)

Pohjois-Amerikka (44 kpl) @® Korruptio (12 kpl)

Etela-Amerikka (28 kpl)
Lahi-ita (6 kpl)
@ Australia (7 kpl)

Ymparisto (44 kpl)

@ Ymparistovastuullisuus, 62 kpl
® Ihmis- ja tyooikeudet, 47 kpl
@ Hyva hallinto, 38 kpl

Raportointi poliittisista tuista , 30 kpl
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Imastonmuutoksen huomioiminen sijoituksissa

IImastonmuutokseen sopeutuminen ja sen hillinta on yksi Varman keskeisista
vastuullisuustavoitteista. Olemme pitkajanteisella tyolla nostaneet ilmaston huomioivan
sijoitusallokaation osuutta sijoitussalkussamme [ahes 44 prosenttiin.

lIlmastonmuutos 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
2025 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 kiinteistorahas-
toissa. Vuonna 2025 Varman sijoitussalkussa
olevien SBT-tavoitteet asettaneiden yhtioi-
den osuus oli 56 prosenttia kun tavoitetaso
vuoden 2025 lopussa oli 43,3 prosenttia.

Sijoitussalkkumme paatavoitteena on ollut
leikata koko sijoitussalkun absoluuttisia scope
1-ja 2-kasvihuonekaasupaastoja vuoteen
2021 verrattuna neljanneksella vuoden 2025
loppuun mennessa ja puolittaa paastot vuo-
den 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.

Hiili-intensiteetin pienentaminen tukee seka
Ilmastotavoitteita ettd luonnon monimuotoi-
suuden turvaamista. Vuoden 2025 lopussa
noteerattujen osakkeiden hiili-intensiteetti oli
pienentynyt 61 prosenttia, ja noteeratuissa
yrityslainasijoituksissa 46 prosenttia vuoteen
2016 verrattuna. Nain ollen molemmille omai-
suuslajeille asetetut hiili-intensiteettitavoitteet
saavutettiin ja ylitettiin.

Lisaksi tavoitteenamme on, etta ilmastovai-
kutukset huomioiva kokonaisuus, ilmastoallo-
kaatio, muodostaa salkustamme 50 prosenttia
vuoteen 2027 mennessa.

« Olemme linjanneet, etta suorissa kiinteis-
tosijoituksissamme sahko olisi hiilidiok-
sidipaastotonta vuoteen 2025 mennessa
jalampod 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.

Varman sijoitusten hiilijalanjalki

VARMA

Noteeratut osakesijoitukset 31.12.2025 31.12.2016
Markkina-arvo (mrd. €) 26,1 11,8 121 %
Painotettu hiili-intensiteetti (tCO,e/milj. €) 69 177 -61 %

Noteeratut yrityslainat 31.12.2025 31.12.2016
Markkina-arvo (mrd. €) 3,7 2,5 48 %
Painotettu hiili-intensiteetti (tCO,e/milj. €) 101 188 -46 %

Markkina- Hiilijalanjalki Datan laatu

Varman sijoitusten arvo Osuus Scopel+2 (tCOe/milj. € (1 paras -
hiilijalanjalki* (mrd. €) salkusta (tCO,e) vs 2024 sijoitettuna) 5 huonoin)
Noteeratut osakesijoitukset 26,1 45 % 700,463 11 % 26,8 1,23
Noteeratut yrityslainat 3,7 6 % 235,906 27 % 63,0 2,25
Hedgerahastot 10,8 19 % 655,265 -28 % 60,6 5,00
Kiinteistorahastot 2,6 5% 33,128 -32 % 12,5 2,29
Padomasijoitukset 9,1 16 % 497,423 -11% 54 4 2,62
Infrastruktuurisijoitukset 32 6 % 415,135 18 % 129,2 1,75
Yritysrahoitus 21 4% 108,729 0% 129,2 1,75
Yhteensa 57,8 100 % 2,646,049 -5% 45,8 2,32

* Kiinteistosijoitusten paastot raportoitu osana scope 2 -paastoja.

Katsaus vastuulliseen sijoittamiseen 2025

6



VARMA

Varman ilmastotavoitteiden tiekartta

o ¢ Pitkan aikavalin SBTi:n validoimat
Net Zero -tavoitteet asetettuna

o Saavutettu:
« Osakkeet: hiili-intensiteetti -30 % o * Osakkeet: hiili-intensiteetti -50 %

« Yrityslainat: hiili-intensiteetti -30 % « Yrityslainat: hiili-intensiteetti -50 %
+ SBT-aloitteeseen sitoutuneiden

.\ sijoituskohteiden osuus 51 %

2023 ~—— t:.a.vc.)lttee.n piirissa olevissa O « Fossiilisiin polttoaineisiin perustuva
2024 ~— sijoituksissa . sahkontuotanto enintaan 10 %
2025 ) Il.r.ne.lstoallokaatlo koko . Pois 6ljynporauksesta
2026 sijoitussalkusta 50 % . Kiinteistst: CO_-passtdton [ampd
™ . Salkun hiilijalanjalki -50 %
2027\ « Oman toiminnan kasvihuonekaasupaastot -60 %
2028 verrattuna vuoden 2021 tasoon
2029 —
2030 « Salkun hiilijalanjalki -75 %
T 2031 verrattuna vuoden 2021 tasoon
~—
« Osakkeet: hiili-intensiteetti -40 % SHa2 T 2033
« Salkun hiilijalanjalki -25 %
« Illmastonmuutoksen huomioon ottavat rahastot 50 % 2034
. P?IS k!v@llesta S 2035 .
« Kiinteistot: CO,-paastoton sahko 2036 =
o e« Kiinteistot: energiansaasto -10 % 2037
2038 —~
Y 2039
= A % 2040
B
iE
A N
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Noteerattujen osakkeiden hiilijalanjaljen attribuutio

Datan kattavuuden nousu
-18

Uudet sijoitukset

34
Datan kattavuuden lasku

0

ktCO,e-paastot Myydyt
vuonna 2024 sijoitukset

ktCO_e-padstot 633 -68 Muutokset yhtiéiden

vuonna 2025 | raportoiduissa paastoissa
700 -7

Muutos

68 Muutokset salkussa

pysyneissa
sijoituksissa
109

Painotusten
muutokset
139

Yhteisvaikutus
-4

Muutokset
arvioinnin laadussa

Muutokset 0

arvioiduissa
paastoissa
0

Muutokset
paastokertoimissa
0]
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Sijoitusten hiilijalanjaljen seuranta

Ilmastoallokaatio
Sijoitussalkun absoluuttisten tCO.e-paastojen kehitys
£ 000 000 Ilmastoallokaation muodostuu sijoituskohteista, jotka huomioivat ilmasto- ja
— 0.0 mOC c ooc c - o 0 00 C
5 400 000 M ymparistovaikutukset. Yhtiot voivat esimerkiksi hyotya ilmastonmuutoksen
4 800 000 —— Tavoite hillinnasta ja olla vahapaatoisia. Luonnon monimuotoisuuden sailyminen huomioidaan
4200 000 Talletukset niiden toiminnassa. Vuoden 2025 lopussa Varman kaikki omaisuuslajit kattava
3600000 ® Yrityslainat ilmastoallokaatio oli 43,7 prosenttia sijoituksista, ja tavoitteena on kasvattaa osuus
3000 000 I Hedgerahastot 50 prosenttiin vuoteen 2027 mennessi.
2400 000 — Kiinteistorahastot
1800 000 - Infrastruktuurisijoitukset
. ® pisiomasijoitukset
1200 000 E— -
500 000 ! . @ Noteeratut yrityslainat
0 @ Noteeratut osakkeet
tCOze 2021 2022 2023 2024 2025
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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 yhtioille aiheutuvat kustannukset
on diskontattu nykypaivaan, ja tata vastaava
Climate VaR -arvo kertoo prosenttilukuna
ilmastonmuutoksen potentiaalisen vaiku-
tuksen sijoitusportfolion markkina-arvoon.
Climate VaR kattaa Varman sijoitusomaisuuden
suurimman omaisuuseran eli listatut osake-
sijoitukset. Oikealla oleva laskenta on tehty
30.9.2025 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 kohdis-
tuvat ilmastonmuutoksen vaikutukset ovat
kauttaaltaan pienempia, minka johdosta

korkosijoitukset ovat ilmastonmuutoksen
vaikutusten osalta rakenteellisesti paremmin
suojattuja.

Analyysi kattaa 44 (41) prosenttia Varman
sijoituksista, silla analyysin perusedellytyk-
sena on yhtididen riittava raportointi. Varman
sijoituksiin kohdistuvat ilmastonmuutok-
sesta johtuvat vaikutukset ovat kuitenkin
pienia lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla.
Skenaariossa, jossa siirtymariskit ovat suurim-
millaan, vaikutus osake- ja korkosijoitusten
markkina-arvoon on -0,25 (-0,49) prosenttia
ja-0,07 (-0,02) prosenttia lyhyella aikavalilla,
-2,72 (-2,96) prosenttia ja (-0,91) -0,26 prosent-
tia keskipitkalla aikavalilla ja-12,34 (-11,21)
prosenttia ja -4,65 (-1,80) prosenttia, jos kus-
tannukset vuoteen 2050 otetaan huomioon.
Skenaario, jossa fyysiset riskit ovat suurimmil-

laan, vaikutus Varman noteerattuihin osake- ja

korkosijoituksiin olisi -0,04 (-0,02) prosenttia
ja 0,0 (0,0) prosenttia lyhyella aikavalilla, -0,32
(-0,94) prosenttia ja -0,02 (-0,09) prosenttia
keskipitkalla aikavalilla seka -1,35 (-3,66) pro-
senttiaja-0,11 (-0,57) prosenttia, jos kustan-
nukset vuoteen 2050 otetaan huomioon.

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

Vuonna 2025 painotettu uusiutuvan ener-
gian osuus salkussamme oli 69 prosenttia,
fossiilisten polttoaineiden osuus 16 prosent-
tia, ja muiden, kuten ydinvoiman, osuus 15
prosenttia.

Climate VaR listatuissa sijoituksissa
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VARMA

NGFS-skenaarioiden olettamat

NGFS-skenaariot Hiilineutraalius 2050 Alle 2 astetta Viivastynyt siirtyma Nykyiset sitoumukset

Yleinen Kuvaus Kunnianhimoinen skenaario, jossa ilmaston [ampene-  Skenaario, jossa ilmastonmuutosta hillitsevat toimen-  Skenaario, jonka oletuksena on, etteivat globaalit Skenaarion oletuksena on, etta vain jo julkaistut toimet
minen rajoittuu 1,5 asteeseen vuoteen 2100 mennessa  piteet rajoittavat [dmpotilan nousun 2 asteeseen 2100 paastot laske ennen vuotta 2030, jonka jalkeen merkit-  toteutetaan, mika johtaa korkeisiin fyysisiin riskeihin.
esiteolliseen aikaan verrattuna. Tiukat ilmaston- mennessa 67 % todennakoisyydella. Skenaario olettaa, tavat ilmastonmuutosta koskevat toimet mahdollistavat Paastot kasvavat vuoteen 2080 asti, jonka seurauksena
muutosta koskevat toimet ja merkittavat innovaatiot etta nettonolla paastot saavutetaan vuonna 2070. ilmaston 2 asteen lampenemisen. tapahtuu peruuttamattomia fyysisia muutoksia.

mahdollistavat nettonolla CO_-paastot 2050 mennessa.

Toimien mukainen lampaotilan nousu (astetta) 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 hyddyntaminen 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
Todennakoisyys ylittaa 1,5 asteen muutos 2100 4% 21% 17 % 65 %
Todennakoisyys ylittaa 2 asteen muutos 2100 28 % 71% 63 % 97 %
Primaarienergian kulutus 2030 vs. 2020 -13 % 0% 8 % 8 %
2050 vs. 2020 -17% -12% -15% 19 %
Energiantuotantokapasiteetti 2030 Uusiutuvat 85 % 77 % 66 % 73 %
Fossiiliset 12 % 21% 31% 24 %
Muut 3% 3% 3% 3%
Energiantuotantokapasiteetti 2050 Uusiutuvat 95 % 95 % 95 % 94 %
Fossiiliset 0% 3% 1% 5%
Muut 5% 2% 4% 2%
Vuosittainen BKT-kasvu 2030 vs. 2020 2,70 % 2,90 % 3,00 % 3,00 %
2050 vs. 2020 2,30 % 2,30 % 2,20% 2,30 %
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VARMA

Ilmastonmuutoksen
mahdollisuudet
Vastuullinen sijoittaminen ja ilmaston-
muutoksen hillinta koskevat Varman kaikkia
omaisuuslajeja ja sijoitusprosesseja.
llmastonmuutos tuo sijoittajille uusia
mahdollisuuksia. Olemme luoneet sijoitus-
kokonaisuuden, joka huomioi seka ilmasto-
vaikutukset ettéd luonnon monimuotoisuuden.
Kokonaisuuteen sisaltyvat kohteet hyotyvat
ilmastonmuutoksen hillinnasta, eivat aiheuta
merkittavia kasvihuonekaasupaastoja, omaa-
vat tieteellisesti vahvistetut paastovahen-
nystavoitteet ja tarjoavat hiilinieluja. Lisaksi
allokaatio tukee luontopaaoman sailyttamista
ja monimuotoisuuden turvaamista. Vuoden
2025 lopussa Varman kaikki omaisuuslajit
kattava ilmastoallokaatio oli 43,7 prosenttia
sijoituksista, ja tavoitteena on kasvattaa osuus
50 prosenttiin vuoteen 2027 mennessa.

Varman sijoitusten sahkontuotannon
jakauma suhteessa tavoitetasoon
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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.

Sijoittajan kannalta biodiversiteetin arvioin-
nissa on kriittista [oytaa riskien ja mahdolli-
suuksien arviointiin tieteeseen perustuvaa
taustatietoa, joka huomioi laajasti eri nako-
kulmat. Biodiversiteetin riskien arvioinnissa
voidaan kayttaa ilmastoriskien arvioinnissa
kaytettya kehikkoa fyysisista riskeista ja
siirtymariskeista. Lisaksi luontokatoon liit-
tyy ilmastonmuutoksen tavoin laajempia
systeemiriskeja.

Raportoimme vuodesta 2025 TNFD-
viitekehyksen suosituksia mukaillen.
Olemme tunnistaneet kaksoisolennaisuu-
den arvioinnin kautta luonnon monimuo-
toisuuden olennaiseksi kestavyysteemaksi
sijoituksissamme ja suorissa kiinteistosijoi-
tuksissa. Suorien kiinteistosijoitusten osalta
raportoimme olennaisista biologiseen
monimuotoisuuteen liittyvista asioista
kestavyysraportillamme.

Tiekartta ohjasi tekemistamme
vuonna 2025

Vuonna 2022 julkaisimme biodiversiteetin tiekar-
tan, jonka tarkoituksena oli luoda kehykset sijoit-
tamisen vastuullisuusvaatimuksille, -linjauksille
ja -tavoitteille enkaisemaan luonnon monimuo-
toisuuden haviamista. Tiekartta luotiin kolmeksi
vuodeksi kattamaan vuodet 2022-25. limasto- ja
biodiversiteettityomme soveltaminen vaihtelee
omaisuuslajeittain ja sijoitustavasta riippuen.
Haluamme tehda systemaattista arviointia sijoi-
tustemme riskeista ja vaikutuksista suhteessa
luontokatoon. Biodiversiteetin tiekartta saa
jatkoa vuonna 2026.

Ymparistopolitiikkamme ohjaa teke-
maamme systemaattista, koko sijoitussalkun
kattavaa arviointia luonnon monimuotoisuu-
desta. Arviointimme sisaltaa tavoitteiden aset-
tamisen ja raportoinnin. Aktiivinen seuranta ja
paivitykset globaalien luontokadon vastaisten
toimien kehityksen mukaisesti ovat myos
oleellisia. Naiden toimien kautta voimme
edistaa luonnon monimuotoisuuden suojelua
javahentaa luontokadosta aiheutuvia riskeja
yritysten toiminnalle ja taloudelle laajemmin.

Tarkastelemme sijoitustoiminnassa luon-
toon liittyvia riskeja toimialoittain. Kaytamme
TNFD-raportointiviitekehyksen mukaisia
riskitoimialaluokituksia ja seuraamme sijoi-
tuksiamme nailla toimialoilla. Arvioimme

uonnon Monimuotoisuuden
nuomioiminen sijoituksissa

sijoituskohteidemme altistumista luontoris-
keille seka niiden varautumista luontokadon
ehkaisyyn. Arvioimme luontoriskien taloudel-
lisia vaikutuksia osana kokonaisvaltaista vas-
tuullisuusanalyysia. Kaytamme skenaarioita
ja sektorikohtaisia arvioita. Ymparistoteemat
ovat keskeinen osa vastuullista omis-
tajuuttamme ja vaikuttamistyotamme.
Toimintamme on ollut TNFD:n LEAP-prosessia
mukailevaa: tunnistamme riskit, arvioimme
niiden merkitysta ja raportoimme niista.

Riskitoimialojen
biodiversiteettiselvitys
Vuonna 2025 toteutimme kolmatta kertaa ris-
kitoimialojen biodiversiteettiselvityksen osana
sijoitustemme vaikutusten analyysia ja riskikar-
toitusta. Kartoituksessa selvitimme sijoituskoh-
teinamme olevien yritysten suhtautumista ja
varautumista biodiversiteetin hupenemiseen
liittyviin riskeihin. Kartoituksessa oli mukana
204 (318) riskitoimialoilla toimivaa yritysta
ympari maailmaa. Selvityksen kohteina olivat
sijoituskohteinamme olevat listatut osakesi-
joitukset ja porssilistatuissa osakerahastoissa
olevat yhtiot. Mukana olivat yhtiot, joiden
markkina-arvo ylittaa miljoona euroa.

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.

Selvityksemme perusteella kolmannes yri-
tyksista (32 prosenttia) oli asettanut luontoka-
don hillintaan liittyvia tavoitteita, mutta nailta
yrityksilta puuttui konkreettinen suunnitelma
tavoitteiden saavuttamiseksi. Lahes puolet
yrityksista (45 prosenttia) oli ottanut edistysas-
kelia luonnon monimuotoisuuden huo-
mioimisessa kolmen viimeisen vuoden aikana.
Oljy- ja kaasuyhtiot erottui toimialana, joka
osoitti sitoutumista tavoitteiden asettamiseen.
Joka kahdeksas yritys eli 12 (18) prosenttia yri-
tyksista ei ollut huomioinut julkisissa linjauk-
sissaan biodiversiteettiasioita lainkaan.

Riskitoimialojen biodiversiteettiselvitys on
keskeinen tyokalumme, jonka avulla arvioim-
me ja hallitsemme sijoituskohteidemme
luontoriskeja. Selvitys antaa kokonaiskuvan
sijoituskohteemme varautumisesta luontoka-
don aiheuttamiin riskeihin, ja samalla voimme
seurata yritysten kehittymista luonnon moni-
muotoisuuden huomioimisessa. Olemme
tunnistaneet toimialakohtaisia trendeja ja
muutoksia yhtididen biodiversiteettityossa,
mika tukee riskinhallintaa ja vastuullisten sijoi-
tuspaatosten tekemista.

VARMA

Varman sijoituskohteina olevien
yritysten suhtautuminen
biodiversiteettiin
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@ Sitoutuminen ja yksityiskohtaiset tavoitteet

@ Tahdonilmaus ryhtya toimeen

@ Ei mainintaa luonnonmukaisuudesta
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Luonnon monimuotoisuuden
integroiminen sijoituspaatoksiin
Ymparistopolitiikkamme mukaisesti luon-
non monimuotoisuus on sisallytetty osaksi
sijoitusprosessia. Integroinnissa olemme
syventyneet ensin suoriin sijoituksiimme
seka korkean riskin toimialoihin. Luonnon
monimuotoisuus on otettu huomioon rahas-
toyhtididen valinta- ja seurantaprosessissa.
Kehitamme biodiversiteettiseurantaa listaa-
mattomissa ja rahastosijoituksissa.

Toimimme yhteistyossa muiden
sijoittajien kanssa

Edistamme rahoitusmarkkinoiden yhteistyota
luontokadon hillinnassa ja pysayttamisessa
seka osallistumme julkiseen keskuste-

luun ja yhteistyoaloitteisiin luontokadon
vaikutuksista.

Olemme mukana luontokadon hillintaan
vaikuttavissa kansainvalisissa sijoittajien
yhteistyoaloitteissa ja sitoumuksissa, kuten
finanssitoimijoiden Finance for Biodiversity
-sitoumuksessa ja Nature Action 100 -yhteis-
tyoaloitteessa. Jalkimmaisessa sijoittajat
keskittyvat saamaan liikkeelle erityisesti yrityk-
sia, joiden rooli luonnon 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
ja kasvumahdollisuuksiin. Kannustamme
sijoituskohteitamme riskienhallintaan ja

linjauksiin koskien luonnon monimuotoisuu-
den huomioimista.

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

Luonnon monimuotoisuuden huomioimi-
nen on 0sa normirikkomusseurantaamme.
Normirikkomusseurantamme kattaa useita
vastuullisuusteemoja ymparistoaiheiden
lisaksi. TNFD on viitekehyksessaan kehittanyt
lisdohjeistuksen alkuperaiskansojen ja pai-
kallisyhteisojen seka muiden sidosryhmien
kanssa luontoon liittyvien vaikutusten ja ris-
kien arviointiin, hallintaan ja raportointiin.

Vuonna 2025 olimme mukana vaikutta-
massa yhdessa muiden sijoittajien kanssa
yhteensa 44 (44) ymparistoon liittyvassa ja 17
(27) alkuperaiskansoihin liittyvassa mahdol-
lisessa tai todennakoisessa rikkomuksessa.
Normirikkomusseurannastamme voi lukea
lisaa Vastuullinen sijoittaminen -osiossa.

Mittarit ja tavoitteet

Seuraamme biodiversiteettiin liittyvia riskeja
ja mahdollisuuksia ensisijaisesti toimialoittain
ja sijaintiperusteisesti. Tavoitteenamme on
syventaa ymmarrysta siita, miten sijoitusport-
foliomme on riippuvainen luonnon monimuo-
toisuudesta, miten se vaikuttaa luontokatoon
ja millaisia riskeja luontokato voi aiheuttaa
salkulle, seka lisata lapinakyvyytta sijoitus-
kohteiden luontovaikutuksista. Mittareina kay-
tamme muun muassa sijoitusten jakautumista
riskitoimialoille ja niiden altistumista herkille
sijainneille, yhtioiden biodiversiteettipolitiik-
kojen kattavuutta seka yhtiokokouksissa esiin
nostettujen luontoteemojen maaraa.

Varma mukana vaikuttamassa
ymparistoon ja alkuperadiskansoihin
liittyvissa rikkomuksissa

27
17

Ymparistoon liittyvat Alkuperaiskansoihin
mahdolliset tai liittyvat mahdolliset tai
todennakoiset rikkomukset todennakoiset
rikkomukset

® 2024
® 2025

lImastotavoitteemme edistavat samalla
luonnon monimuotoisuuden turvaamista,
silla ilmastonmuutos on yksi luontokadon
viidesta paaajurista. Nain luomme kokonais-
valtaisen [ahestymistavan, jossa ilmasto- ja
luontotavoitteet kytkeytyvat toisiinsa.

Vuosien 2020-2025 aikana olemme tuoneet
luonnon monimuotoisuuden tasavertaiseksi
vastuullisuusteemaksi ilmastonmuutoksen
kanssa. Uuden vastuullisuusohjelman mukai-
sesti asetamme ja tarkennamme luonnon
monimuotoisuuteen liittyvia tavoitteita ja

omaisuuslajikohtaisia toimintatapoja tulevien
vuosien aikana.

Riskitoimialat Varman sijoituksissa

@ Luontokadolle alttiiden toimialojen osuus listatuissa osakesijoituksissa 2025

Riskitoimialojen luontokadolle alttiilla alueilla tapahtuvan liiketoiminnan osuus listatuissa osakesijoituksissa 2025
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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.

TNFD:ssa maaritellaan 14 suositeltua tiedon-
antovaatimusta, joiden avulla yritykset voivat
raportoida luontoon kohdistuvista vaikutuk-
sista, rilppuvuuksista, riskeista ja mahdolli-
suuksista. Raportoimme riskien ja mahdolli-
suuksien mittareista, joiden kayttéa TNFD on
suositellut kaikille yhtioille toimialasta riippu-
matta. Vaikutusten ja riippuvuuksien osalta
raportoimme erillisen taulukon muodossa.

TNFD suosittelee kahta keskeista toimiala-
kohtaista raportointimittaria, jotka tukevat
rahoitusalan yhtididen raportointia ja seuran-
taa niiden altistumisesta toimialoille, joilla on
merkittavia luontoon liittyvia riippuvuuksia
ja vaikutuksia, seka altistumisesta herkille
sijainneille. Raportoidut toimialat perus-
tuvat TNFD:n maarittelemiin toimialoihin.
Raportoimme naiden suositusten mukaisesti.

Varman listattujen sijoitusten luontoriippuvuudet ja -vaikutukset

‘ Korkea Kohtalainen Matala

Toimialaryhma Luontoriippuvuus Vaikutukset luontoon Luontokadon ajurien olennaisuus

Omat listatut osake-
ja korkosijoitukset

Globaali
osakemarkkina

Omat listatut osake-
ja korkosijoitukset

Globaali
osakemarkkina

Omat listatut osake-
ja korkosijoitukset
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Globaali
osakemarkkina

Puolijohteet ja puolijohdelaitteet

Paaomahyodykkeet

Energia

Materiaalit

Laakeyhtiot, bioteknologia ja terveystieteet

Autot ja autoteollisuuden komponentit

Yhdyskuntapalvelut

Kiinteistojen hallinta ja kehittaminen

Perushyodykkeiden jakelu ja vahittaiskauppa

Kotitalous- ja henkilokohtaiset tuotteet

Elintarvikkeet, juomat ja tupakka

Kuluttajapalvelut

Liike- ja ammatilliset palvelut

Kestokulutustavarat ja vaatteet

Kuljetuspalvelut

Kiinteisto-REITit
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Ymparistoon liittyvat riskit ja mahdollisuudet

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 ja ratkaisuja
ilmastonmuutoksen hillintaan ja vahahiiliseen
talouteen siirtymiseen, voivat tarjota sijoitta-
jalle hyvia tuottomahdollisuuksia.

Varman ilmastonmuutokseen liittyvia riskeja
kasitellaan lisaa sivulla 10.

Luontokatoon liittyvat riskit ja
mahdollisuudet

Lahes kaikki toimialat kohtaavat riskeja
luonnon monimuotoisuuden hupenemisesta.
Luontokadon aiheuttamat riskit voidaan
jaotella fyysisiin, lainsaadannallisiin, siir-
tyma- ja systeemiriskeihin. Fyysisia riskeja
ovat esimerkiksi luonnonvarojen entyminen
tai toimintaympariston hairiintyminen.

Lainsaadannollisia riskeja ovat esimerkiksi
lisdantyva saantely ja muutokset kansainvali-
sissa sopimuksissa. Siirtymariskeissa on kyse
siita, etta luontokatoa ehkaisevat toimenpiteet
voivat tarkoittaa muutoksia muun muassa toi-
mintaymparistoon, 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
luontokadon hillintaan ja ehkaisemiseen tai
toimivat edellakavijoina oman toimialansa
sisalla luontoriskien hallinnassa, voivat tarjota
sijoittajalle hyvia tuottomahdollisuuksia.

Raportoimme TNFD:n suositusten mukai-
sesti sijoitusportfoliomme luontoon liittyvista
riskeista ja mahdollisuuksista. Kerromme,
kuinka suuri osuus Varman listatuista osake- ja
korkosijoituksista kohdistuu liiketoimintaan,
joka tarjoaa ratkaisuja luontokatoon, kuten
saastumisen ehkaisyyn, kestavaan maa-
talouteen ja kestavaan vedenkayttoon.
Vuoden 2025 lopussa 11 prosenttia Varman
listatuista osake- ja korkosijoituksista oli sijoi-
tettuna yhtioihin, joilla on liikevaihtoa luon-
toon liittyvista liiketoimintamahdollisuuksista.

Vastaavasti 71 prosenttia listatuista sijoituk-
sista on arvioitu altistuvan luontokatoon liitty-
ville riskeille.

Vuonna 2025 arvioimme listattujen sijoitus-
temme vaikutuksia ja riippuvuuksia suhteessa
luontoon, jotta voimme tunnistaa salkun
altistumisen luontokatoon liittyville riskeille ja
vertailla altistumista globaaliin osakemarkki-
naan. Tarkastelu osoittaa, etta keskeisiin riski-
toimialoihin kohdistuu salkussamme paaosin
kohtalainen tai korkea altistuminen.

Vertailimme Varman listattujen sijoitusten
altistumaa luontokadon riskeille verrattuna
globaalin osakemarkkinan vastaavaan riski-
tasoon. Koska olemme sijoittaneet keskimaa-
raista enemman yhtioihin, joiden luontoriskit
ovat alhaisemmat kuin globaalissa vertailussa,
Varman painotettu riskitaso jaa kansainvalista
tasoa alemmaksi. Tama osoittaa, etta sijoitus-
painotuksemme ja yhtiovalintamme pienenta-
vat salkun altistumista luontokatoon liittyville
riskeille suhteessa globaaliin markkinaan.

Ymparistoon liittyvien riskien ja
mahdollisuuksien hallinnointi ja
strategia

Vastuullisuusosasto arvioi ymparistoon liit-
tyvia riskeja. Ymparistoon liittyvista riskeista
ilmastonmuutos on tunnistettu riski- ja
vakavaraisuusarviossa toimintaymparistoon
liittyvana riskina. Lisaksi riski- ja vakavarai-
suusarviossa on tunnistettu kestavyysriskit.
Sijoituskohteiden osalta riskit liittyivat

mahdollisiin ja todennakaisiin sijoituskohteen
arvoon vaikuttaviin tekijoihin.

Seuraamme vastuullisuuteen liittyvia riskeja
lapivalaisemalla sijoitussalkkua haitallisten
lilketoimintasidonnaisuuksien seka kansain-
valisten sopimusten ja normien rikkomisen

VARMA

tunnistamiseksi. Kirjaamme sijoituskohteisiin
liittyvat mahdolliset ja todennakaiset vastuul-
lisuuteen liittyvat riskit riskienhallintajarjes-
telmaan, ja nama kasitellaan kuukausittain
sijoitustoimikunnassa.

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

Hallintakeinot

Vaikutus

Siirtymariskit

« Huolellisuusprosessi riskitoimialoille

« Hiili-intensiteetin pienentaminen

 Poissulkemiset

« Kaukolammon korvaaminen maalammolla kiinteistdissa
- Skenaarioanalyysit osake- ja yrityslainasijoituksissa seka

kiinteistosijoituksissa

» Riskitoimialojen biodiversiteettiseuranta

« Kiinteistdjen biodiversiteettiohjeistus

Akuutit fyysiset riskit

« Kiinteistosijoituksissa tulvakartoitukset ja tulvakarttojen hyodyntaminen:

kiinteistdja ei rakenneta eika hankita tulvariskialueelta
« Padomamarkkinasijoituksissa yritysanalyysit ja toimitusketjun hallinta

Krooniset fyysiset riskit

« Uudisrakennusten julkisivuratkaisut, kiinteistdjen kuntotarkistukset

« Sijoituskohteiden maantieteellisten tuotantopaikkojen mallintaminen
- Toimitusketjujen riskienhallinnan tarkastelu
- Skenaarioanalyysit osake- ja yrityslainasijoituksissa seka

kiinteistosijoituksissa

Fyysiset riskit
(luonnon monimuotoisuus)

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

Systeemiriskit
(luonnon monimuotoisuus)

« 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.
lImastonmuutos 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: 6ljy- ja kaasu-
teollisuus, sahkon- ja [ammontuotanto,
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, laaketeollisuus ja kosmetiikka

« Alkoholia, tupakkaa, laillisia kannabisval-
misteita, aikuisviindetta tai uhkapeleja tuot-
tavat yhtiot

« Puolustusteollisuus

« Yhtiot, joilla on vahvistettu yhteys kiista-
nalaisiin aseisiin, ja joiden paakonttori
sijaitsee Naton, Japanin, Etela-Korean,
Australian, Uuden-Seelannin (Indo Pacific
Four) tai Sveitsin alueilla.

Emme tee uusia sijoituksia yhtidihin,
joiden liikevaihdosta, tuotannosta tai
tuotantokapasiteetista yli 5 prosenttia
muodostuu kivi- tai ruskohiileen
perustuvasta toiminnasta. Poikkeuksena
ovat yhtiot, joilla on tieteellisesti vahvistettu
paastovahennystavoite, jolla maapallon
lampeneminen rajoittuisi 1,5 asteeseen.

Luonnon monimuotoisuuden osalta
poissuljemme salkustamme myos
sellaiset yhtiot, joilla on toimintaa herkiksi
luokitelluilla alueilla, ja joilla havaitaan
vakavia kansainvalisia sopimuksia rikkovia
normirikkomuksia.

Emme tee uusia sijoituksia yhtidihin, joilla
on merkittavasti toimintaa luontokadolle
alttiilla alueilla. Emme myoskaan sijoita
yhtioihin, jotka ovat rikkoneet kansallisia
lakeja tai kansainvalisia sopimuksia, eika
rikkomuksen korjaamisessa ole olemassa
uskottavia suunnitelmia tai jo tapahtunut
nayttoa riittavasta edistyksesta.
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Vaikuttaminen sijoituskonteisiin

Sijoittajalle yksi keino hallita ilmasto- ja
luontoriskeja on sijoituskohteisiin vaikutta-
minen. Omistajachjauksen periaatteissamme
ohjeistamme yrityksia raportoimaan lapi-
nakyvasti ilmastonmuutoksen nykyisista ja
tulevista vaikutuksista yhtion lilketoimintaan
ja kasvumahdollisuuksiin. Raportoinnista olisi
hyva kayda ilmi, miten ilmastonmuutoksen
vaikutukset sisallytetaan yhtion hallinnointiin,
strategiaan ja riskienhallintaan, etenkin paas-
tointensiivisilla 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 liikketoimintaan ja kasvumahdolli-
suuksiin. Kannustamme sijoituskohteitamme
riskienhallintaan ja linjauksiin koskien luonnon
monimuotoisuuden huomioimista. Olemme
yhteydessa riskitoimialojen yrityksiin ja kannus-
tamme niita raportoimaan lapinakyvasti.

Sijoituskohteisiin vaikuttamisen keinojamme
kuvataan tarkemmin noudattamissamme aktii-
visen omistajuuden ja vaikuttamisen periaat-
teissa. Varman tavoitteet vaikuttamiselle ovat
kahdenlaisia.

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

« Kannustamme sijoituskohteitamme aset-
tamaan Science Based Targets -aloitteen
(SBTi) mukaisia, tieteeseen perustuvia
paastovahennystavoitteita. Seuraamme jar-
jestelmallisesti sijoitustemme SBT-osuutta
eri omaisuuslajeissa. Lisaksi kannustamme
sijoituskohteitamme raportoimaan talou-
dellisista riskeista ja mahdollisuuksista
TNFD-raportointikehikon (Taskforce on
Nature-related Financial Disclosures)
mukaan seka asettamaan tiedepohjaiset
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
laiminlyonnitilmansaasteiden vahentami-
sessa ja ymparistovaikutusten arvioinnissa.
Varma luokittelee kansainvalisia normeja
ja sopimuksia rikkovat sijoituskohteet kol-
meen eri kategoriaan, joista vakavimmassa
yritys voi joutua mustalle listalle, ellei se pysty
riittavasti korjaamaan toimintaansa. Toiseksi

vakavimman 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 myos, miten yhtiot
toiminnassaan huomioivat ilmastonmuutoksen
hillinnan ja luontokadon ehkaisyn. Lisaksi
varmalaisia on mukana yhtioiden nimitystoimi-
kunnissa, ja osallistumme koti- ja ulkomaisiin
yhtiokokouksiin. Yhtiokokouksiin osallistumi-
sesta voi lukea tarkemmin osiosta Vastuullinen
sijoittaminen.

Olemme uudistamassa vaikuttamissuunni-
telmaa, joka ohjaa omistajaohjausta ja aktii-
vista vuoropuhelua sijoituskohteiden kanssa.
Uudistus pohjautuu vastuullisuusohjelmamme
painotuksiin, joissa korostuvat merkitykselli-
set vastuullisuusteot erityisesti kotimaisissa
yhtidissa seka sijoitustoiminnan arvoketjussa.
Vaikuttamissuunnitelman tavoitteena on tehda
vaikuttamisesta entista systemaattisempaa.
Tarkoituksena on tunnistaa ja hallita sijoituksiin
ja arvoketjuun liittyvia olennaisia vaikutuksia,
riskeja ja mahdollisuuksia seka kohdentaa vai-
kuttamisen resurssit tehokkaammin. Uudistettu
suunnitelma maarittaa keskeiset teemat, tavoit-
teet ja prioriteetit, joiden kautta edistamme
sijoituskohteiden vastuullisuutta ja pitkan
aikavalin arvoa.
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Science Based Targets -aloitteeseen sitoutuneiden
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