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Vastuullisuus on megatrendi, jonka uskotaan tulevaisuudessa vain kasvavan. Taman hetken
markkinatilanne on myos erityisesti kiinteistosijoittamiseen heijastuva energiakriisin, korkean in-
flaation ja korkojen nousun my6ta. Opinnadytetydn tavoitteena oli tutkia, miten vastuullisuus huo-
mioidaan suomalaisissa liikekiinteistorahastoissa ja mita vastuullisuusasioita painotetaan talla
hetkella.

Opinnaytetyon viitekehyksessa kdaydaan ensin 1api kiinteistosijoittamista eri muodoissa ja ava-
taan erikoissijoitusrahasto tyyppisia kiinteistérahastoja enemman myos riski-tuottoprofiilin
osalta. Seuraavaksi avataan vastuullisen sijoittamisen eri menetelmia, motiiveja ja kriteereja
seka niiden vaikutuksia sijoitukselle. Viimeisena kasitelldan vastuullisuuden ndkyminen liikekiin-
teistdérahastoissa, eli miten vastuullisuus tulee esiin rahaston toimissa, mita kriteereja on hyva
sijoittajana katsoa seka miten vastuullisuus vaikuttaa rahaston menestykseen.

Opinnaytetyo toteutettiin laadullisella tutkimusotteella ja tiedonkeruumenetelmana kaytettiin
avoimia haastatteluita, joihin kaytettiin sisalldonanalyysia. Empiirisessa osassa tutkittiin kolmen
eri suomalaisen liikkekiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston vastuullisuuden huomioi-
mista toiminnoissaan salkunhoitajien mielipiteiden perusteella. Tarkoitus oli selvittda, miten vas-
tuullisuustyd nakyy rahastojen toiminnassa, mita se vaatii ja miten se heijastuu rahaston riski-
tuottoprofiiliin. Haastatteluihin kuului 12 avointa kysymysta, joihin kolmen rahaston salkunhoita-
jat vastasivat henkildékohtaisesti.

Tutkimustulosten perusteella vastuullisuus on tarked osa rahaston toimintaa, eika sita pida jat-
tdd huomioimatta. Vastuullisuuden huomioiminen on tuonut positiivisen vaikutuksen rahastojen
riski-tuottosuhteelle, ja sen puuttumisen tai heikon tason voidaan olettaa laskevan rahaston
riski-tuottosuhdetta. Erityisesti ymparistovastuu on korostunut liikekiinteistosijoittamisessa, ja
energiatehokkuusratkaisujen toteuttaminen on ollut iso osa vastuullisuusty6ta. Salkunhoitajat
ovat padosin vastuussa vastuullisuuden toteutumisesta rahastoissa vastuullisuusasiantuntijoi-
den tuella. Sijoituskohteen vastuullisuusarviointi tehdaan aina kohde kohtaisesti ja vastuullisuu-
den huomioiminen jatkuu myos rahastojen Kiinteistdjen kayttajiin asti, jotka ovat osaltaan maarit-
taneet sijoituskohteen vastuullisuutta kokonaiskuvassa.

Rahastot ovat varautuneet markkinatilanteen muutoksiin jo alusta alkaen suojaamalla velkojaan
ja sitomalla vuokrasopimuksiaan elinkustannusindeksiin. Tama markkinatilanne on tuonut liike-
kiinteistérahastoille kuitenkin osaltaan positiivisia asioita, kuten kayttajien nousseet motivaatiot
energiatehokkuusinvestointeja kohtaan ja niiden lyhentyneet takaisinmaksuajat. Korkeat korot
voivat toisaalta nakya rahaston kiinteistoja arvostaessa hinnan alentumisena, vaikka velkavivut
ovatkin suurelta osin suojattuja.
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1 Johdanto

Talla hetkelld puhutaan paljon meneilldan olevasta energiakriisista. Energian hinnat lahtivat nou-
suun vuoden 2021 loppupuoliskolla koronapandemian ja kasvavan kysynnan vuoksi. Vuoden 2022
helmikuussa Venajan aloittama sotatoimi Ukrainaa kohtaan seka Euroopassa olleet kesan helle-
aallot ovat nostaneet hintoja entisestaan. Voidaan sanoa, ettd EU:ssa energian hinnat ovat nyt en-
natystasolla. EU-johtajat pyrkivat vastaamaan energiakriisiin tekemalla yhteistyota eri tahojen
kanssa, joista yksi on kotitaloudet ja yritykset, ja niiden energiakustannusten alentaminen. (Eu-
rooppa-neuvosto ja Euroopan unionin neuvosto 2022a; Eurooppa-neuvosto ja Euroopan unionin
neuvosto 2022b.) Koko Suomen energiankulutuksesta yli 40 prosenttia johtuu rakennuksista
(Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 174). On siis sanomattakin selvaa, etta energia-
kriisi tulee vaikuttamaan suurelta osin kiinteistdiden kustannuksiin ja sita myota myos niihin sijoitta-

neihin seka vuokralaisiin.

Vastuullisuus on megatrendi myos sijoittamisen puolella, eika sita voida enaa sivuuttaa vaan pain-
vastoin, se tulee vain kasvamaan entisestaan (Hyrske ym. 2020, 13-14; Silvola & Landau 2019,

11). Vastuullisuuden yksi osa-alue on ymparistovastuu, joka sisaltdd muun muassa kohteen ener-
giatehokkuuden tarkastelun (Hyrske ym. 2020, 68). Tama on nyt suoraan yhteydessa vastuullisen

sijoittamisen osalta energiakriisiin.

Kiinteistdsijoittamiseen liittyvia ajankohtaisia asioita on lisaksi viela tdman hetkinen korkea inflaatio
seka korkojen ripea nousu. Korkojen nousulla, inflaatiolla ja energiakriisilla on vaikutuksia talven
tullessa seka kKiinteiston kayttajaan ettd omistajaan. Inflaation myéta vuokriin tulee iso korotuspo-
tentiaali, mikali vuokrasopimukset ovat sidottuja elinkustannusindeksiin, mutta samalla vuokralai-
sen omat kulut nousevat jo muiltakin osa-alueilta, eikd markkina valttamatta kestdkaan indeksiko-
rotuksia. (Roininen lokakuu 2022, 5-29 min.)

Ajatus opinnaytetydhdn |ahti jo pitkdan ajankohtaisena aiheena pysyneesta vastuullisuudesta seka
omasta kiinnostuksestani kiinteistosijoittamiseen ja taman hetken markkinatilanteeseen. Kiinteisto-
sijoittamisesta aihe rajautui viela liikekiinteistoihin, silla koin ne itselleni kiinteistoista vieraimmiksi
sijoituskohteiksi, joista halusin oppia lisda. Paljon on tana paivana eri asuntosijoitus podcasteja ja -
kirjoja, mutta niiden sijoituskohteina on usein nimenomaan asunnot eivatka liikekiinteistét. Opin-
naytetyon tarkoitus on valaista liikekiinteistosijoittamista enemman ja selvittda, miten sita tehdaan
erikoissijoitusrahastojen kautta vastuullisesti sekad miten liikekiinteistérahastojen vastuullisuutta ylI-

lapidetaan ja kehitetaan.



1.1 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Opinnaytetyoni tarkoituksena on selvittaa, miten vastuullisuus otetaan huomioon suomalaisissa lii-
kekiinteistorahastoissa. Taman selvittamiseksi tulee selvittda, mita vastuullisuuden osa-alueita lii-
kekiinteistoihin sijoittamisessa tulisi huomioida, miten salkunhoitajan omat arvot nakyvat rahaston
sijoituksia tehdessa, miten vastuullisuuden integroiminen sijoituspaatoksiin vaikuttaa liikekiinteisto-
rahaston riski-tuottosuhteeseen ja miten eri liikekiinteistdluokat eroavat toisistaan riski-tuottoprofii-

lilta.
Opinnaytetydn paaongelma:
Miten vastuullisuus huomioidaan suomalaisissa liikekiinteistorahastoissa?

Opinnaytetyon alaongelmat:
1. Mitd ESG-asioita tulisi ottaa huomioon liikekiinteistoihin sijoittaessa?
2. Miten salkunhoitajan omat arvot ndkyvat rahaston sijoituksia tehdessa?
3. Mika on vastuullisuuden vaikutus riski-tuottosuhteeseen liikekiinteistérahastoissa?
4

Miten eri liikekiinteistdluokat eroavat toisistaan riski-tuottoprofiililta?

Alla olevassa peittomatriisissa on havainnollistettu opinnaytetyon alaongelmien yhteys viitekehyk-
sen alalukuihin, haastatteluiden kysymyksiin ja tulosten alalukuihin. Alaongelmien yhteys viiteke-
hykseen ja tutkimustuloksiin on esitetty luvun numeroita kayttaen ja haastatteluiden kysymyksiin

kysymysluettelon (ks. Liite 1) numerointia kayttaen. (Taulukko 1.)

Taulukko 1. Peittomatriisi

Opinnaytetyon alaongelmat Viitekehys Haastatteluiden Tutkimustulokset
kysymykset
Alaongelma 1: Mitd ESG-asioita tu- | 3.2.2, 3.3, 4.3 3-6 6.1

lisi ottaa huomioon liikekiinteistoi-

hin sijoittaessa?

Alaongelma 2: Miten salkunhoita- 4.1 1-2 6.2
jan omat arvot nakyvat rahaston si-

joituksia tehdessa?

Alaongelma 3: Mik& on vastuulli- 34,44 9-10 6.3
suuden vaikutus riski-tuottosuhtee-

seen liikkekiinteistorahastoissa?




Opinnaytetydn alaongelmat Viitekehys Haastatteluiden Tutkimustulokset
kysymykset
Alaongelma 4: Miten eri liikkekiin- 2 7-8 6.4

teistoluokat eroavat toisistaan riski-

tuottoprofiililta?

1.2 Opinnaytetyon rakenne ja rajaukset

Opinnaytetyd koostuu johdannosta, viitekehyksesta, empiirisesta osuudesta ja pohdinnasta. Joh-
dannon on tarkoitus saada lukija ymmartamaan tutkimuksen tavoitteet, tarkoitus ja ajankohtaisuus.
Viitekehyksessa luodaan teoriaperusta kiinteistosijoittamiselle, vastuulliselle sijoittamiselle ja vas-
tuulliselle liikekiinteistorahastoihin sijoittamiselle. Vastuullista liikekiinteistosijoittamista erikoissijoi-
tusrahastojen nakdkulmasta avataan tarkemmin empiirisessa osassa viitekehykseen verraten. Vii-
meisena pohdinta osuudessa kaydaan lapi tutkimuksen yhteenveto ja luotettavuus seka oma oppi-

miseni.

Tutkimus on rajattu sellaisiin Suomessa toimiviin rahastoihin, jotka sijoittavat liikekiinteistéihin. Lii-
kekiinteistoihin kuuluvat muun muassa liiketilat, toimistot, hotellit, logistiikka-, teollisuus- ja yhteys-
kuntakiinteistot. Jotkin rahastot kayttavat liikekiinteisto termin sijasta toimitilakiinteisto termia, jotka
tarkoittavat molemmat tassa yhteydessa samaa. En kasittele siis muihin kiinteistoluokkiin kuin liike-
kiinteistdihin sijoittamista. Tutkimuksen kohderahastoissa on myds laajemmin kiinteistdluokkiin si-
joittava rahasto, mutta haastattelu kohdistuu pelkastaan liikekiinteistoihin liittyvaan vastuullisuuden

huomioimiseen.
1.3 Opinnaytetyon keskeiset kasitteet

Rahasto on siihen sijoittaneiden henkildiden, yhteisojen ja saatididen omistama osakkeista, kor-
koinstrumenteista ja muista arvopapereista koostuva sijoituskohde. Sijoittamalla rahaa rahastoon
ostaa rahasto-osuuden kyseisesta rahastosta ja perinteisesti rahaston pddoma kasvaa. Sijoitusra-
haston toimintamalli on saastajien varojen keruu ja naiden sijoitusten hajauttaminen useisiin eri ar-
vopapereihin rahaston sijoituspolitiikan ja saantdjen mukaan. Rahaston sijoituspaatoksista vastaa
rahastoyhtio ja rahaston omistuksista ja niiden arvoista huolehtii erillinen rahastoyhtiosta riippuma-
ton sailytysyhteisd. (Kauppila, Puttonen & Repo 2020, 37-38; Kallunki, Martikainen & Niemela
2019, 116-117.)



Erikoissijoitusrahasto tarkoittaa sijoitusrahastolain (22.2.2019/213) mukaista erikoissijoitusrahas-
toa, eli lain vaihtoehtorahastojen hoitajista (7.3.2014/162) 16 a luvun 1 §:ssa tarkoitettua vaihtoeh-

torahastoa, jonka on noudatettava mainitun luvun maarittamia velvoitteita.

Vastuullisuus sijoitustoiminnassa tarkoittaa ESG-asioiden huomioimista sijoituksia tehdessa pyrki-

myksenaan parantaa salkun riski-tuottoprofiilia (Finsif 2022a).

ESG on lyhenne sanoista ymparisté (Environmental), sosiaalinen (Social) ja hallinnollinen (Gover-

nance) vastuu (Silvola & Landau 2019, 11).

Ymparistovastuulla tarkoitetaan ESG-asioista ymparistd (Environmental) osuutta, joka kattaa esi-
merkiksi energiatehokkuuteen, luonnon monimuotoisuuteen ja iimastonmuutostydskentelyyn liitty-
via asioita (Finsif 2022a).

Kiinteisto tarkoittaa tonttia ja kaikkea, mika on pysyvasti kiinni talla maa-alueella. Kiinteistot voi-
daan luokitella yleisen kayttétarkoituksen mukaan asuin-, liike-, maatalous- tai erikoiskayttoon.
(Folger 20.5.2022.)

Indeksikorotuksella tarkoitetaan vuokrasopimuksessa olevan vuokran korottamista koskevan in-

deksiehdon mukaista vuokran korotusta (Partanen s.a.).



2 Kiinteistosijoittaminen

Kiinteistosijoittaminen jakautuu yleensa kiinteistotyypin perusteella. Tarkein jako on asuin- ja liike-
kiinteiston valilla. Asuinkiinteistoihin kuuluu yksittaiset asunnot ja asuntokokonaisuudet, kuten ker-
rostalot. Liikekiinteistdja kaytetdan puolestaan liiketoiminnassa, ja se sisaltdéd muun muassa toi-
misto-, vahittais-, teollisuus- ja hotellikiinteistét. (Glickman 2013, 1.) Asuin- ja liikekiinteistdjen yksi
iso ero on vuokrasopimusten pituus. Asuntoihin tehdaan useimmiten vuokralaisen puolelta kuukau-
den irtisanomisajalla toistaiseksi voimassa olevia vuokrasopimuksia, kun liikekiinteistdjen puolella
pyritdan puolestaan paasaantodisesti tekemaan pidempid vuokrasopimuksia, jotka kestavat esimer-
kiksi viidesta vuodesta jopa kahteenkymmeneen vuoteen. (Haarala 2017.) Opinnaytety6 keskittyy
liikekiinteistdihin, joten jatan muut kiinteistotyypit, kuten tontit, metsat ja asuinkiinteistot, sen suu-

remmin avaamatta.

Toimistokiinteistdjen arvon maarittamisessa sijainti ja laatutaso ovat keskeisia tekijoita. Toimisto-
markkinoiden sijainnit luokitellaan tyypillisesti keskeisiksi bisnesalueiksi (CBD), joka tulee sanoista
Central Business District, tai esikaupunkialueiksi. Suurissa kaupungeissa CBD on jaettu viela use-
ampiin pienempiin osamarkkinoihin. Osamarkkinat voivat olla keskeisena tekijana kiinteiston halut-
tavuuden suhteen. Osamarkkinat eroavat toisistaan kulkuyhteyksien, palveluiden ja ymparoivien
yritysten kannalta. Toimistorakennusten laatutaso on jaettu kolmeen tasoon: A, B ja C. A:n saavat
kiinteistot, jotka on rakennettu korkeimmalla laadulla seka ovat varustettuja hyvilla palveluilla ja
mukavuuksilla. B:n kiinteistdista ei I6ydy mitdan huippumodernia, mutta ovat silti hyvia. C:n kiinteis-
tot ovat tyypillisesti vahemman houkuttavilla sijainneilla, minka lisaksi niiltd puuttuu mukavuudet ja
palvelut. Toimitilakiinteistdja voidaan myds luokitella sen mukaan, kuinka monta vuokrasuhdetta

kiinteistdon voidaan ottaa. (Glickman 2013, 2.)

Vanhittaiskiinteistot eroavat sijainnin, muodon ja koon mukaan. Yleisimmat vahittaiskiinteistomuodot
ovat erikokoiset ja ulotteiset ostoskeskukset seka katutason liiketilat. Myds vahittaiskiinteistdja voi-
daan jakaa luokkiin A, B ja C siten, ettd A on parhaalla sijainnilla ja palveluilla, B on A:n kiinteistdja
heikompi ominaisuuksiltaan ja C:n kiinteistot ovat yleisesti luokista heikoiten varusteltuja, huonoim-
malla sijainnilla ja jopa vanhanaikaisia. Teollisuuskiinteistdihin kuuluu puolestaan varastointi-, val-
mistus- ja kokoonpanotilat. Yhdessa teollisuuskiinteistéssa voi olla mahdollisesti seka valmistusta,
kokoonpanoa, logistiikkaa etta toimistotiloja. Teollisuuskiinteistot voivat sijaita joko itsenaisena jos-
sakin tai niin kutsutulla teollisuusalueella, jossa on useimmiten ainoastaan teollisuuskiinteistdja.
Logistiikka ja toimitusketjut kehittyvat koko ajan, minka takia myds teollisuuskiinteistdjen kayttajien
vaatimukset muuttuvat. Vanhat tilat joutuvat kayttamattdomiksi ja uudet tilat ovat entista kehitty-
neempia seka pitkalle kayttajaspesifioituja. Uudet tilat ovat lisdksi entistéd ymparistoystavallisempia.

Majoituskiinteistot, kuten hotellit luokitellaan sijainnin, kayttotarkoituksen ja palvelutason mukaan.



Yhteiskuntakiinteistdihin kuuluvat esimerkiksi valtion, kuntien ja terveydenhuollon kiinteistét, kuten
virastotalot, paivakodit ja sairaalat. Naiden arvo riippuu kayttajan toimialasta ja sen tulevaisuuden
nakemyksista. (Glickman 2013, 3-5.)

Sijoittaja.fi (22.12.2020) on julkaissut kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen tuottovertai-
lun 30.9.2020 luvuilla, josta huomataan, etta yhta lailla liikekiinteist6ihin sijoittava UB Pohjoismaiset
Liikekiinteistdt seka eQ Hoivakiinteistot, joka sijoittaa palvelukiinteistoihin, ovat paasseet reilu 3
prosentin vuosituottoon. Samalla liikekiinteistdihin sijoittavan Fennica Toimitila A:n vuosituotto on -
0,5 prosenttia ja palvelukiinteistoihin sijoittavan OP-Palvelukiinteistét B:n vuosituotto oli -0,4 pro-
senttia. (Sijoittaja.fi 22.12.2020.) Yhteenvetona jokaisesta liikekiinteistdluokasta 16ytyy parempia ja
huonompia kohteita ominaisuuksiltaan, jotka vaikuttavat suoraan kohteen riski-tuottoprofiiliin. Liike-
kiinteistdluokkien sijasta tarkastelu painottuu yksittaisen kohteen ominaisuuksiin, kuten sijaintiin,
kokoon ja palveluihin. Myds eri Kiinteistoluokkiin sijoittavien rahastojen vuotuisia tuottoja vertaile-
malla huomataan, etta jokaisesta kiinteistéluokasta voi 16ytya niita, jotka yltavat suurempaan tuot-

toon sekd matalamman tai jopa negatiivisen tuoton rahastoja.
2.1 Kiinteistoihin sijoittamisen hyvia ja huonoja puolia

Kiinteistdsijoituksien hyvana puolena on kehittyneiden markkinoiden kiinteistdjen mahdollisesti tar-
joama hyva hajauttamissuoja sekd mahdollisuus saada tasaista kassavirtaa vuokrista. (Kauppila
ym. 2020, 32.) Kiinteistosijoitukset tuovat sdanndllisen ja suhteellisen hyvin ennakoitavissa olevan
vuokratuoton, joka on useimmiten myds inflaatiosuojattu vuokrasopimuksessa. Kiinteistdilla on
my6s arvonnousun mahdollisuus joko markkinoiden tai oman toiminnan, kuten remontoinnin
avulla. Kiinteistdn arvonnousu vapauttaa lisda vakuutta, joka on kiinteist6illa muutenkin usein suh-
teellisen korkea esimerkiksi osakkeisiin verrattuna. Nain pankit myontavat yleensa helpommin lai-
naa ja velkavivun kaytté voidaan pitda korkeammalla. Tasainen vuokratulo toimii puolestaan rahoi-
tuskustannusten maksuna. Kiinteistorahastot mahdollistavat myds yksikkdkooltaan isoihin ja sita
myota monelle yksityishenkildlle ulottumattomissa oleviin Kiinteistoihin sijoittamisen. (Kallunki ym.
2019, 88-90.)

Huonona puolena esiintyy sijoitusten mahdollisesti hankala realisointi, joka voi kestaa useita kuu-
kausiakin. Kiinteistéjen yksildlliset ominaisuudet, kuten sijainti, hinta ja kayttétarkoitus, tekevat
niistd muihin sijoituskohteisiin verrattuna vaikeampia myyda. Mahdollisia ostajia on vahemman ja
kiinteistokauppojen toteutus vie muutenkin enemman aikaa. Edella mainittujen lisaksi kiinteistokau-
pat tuovat myOs korkeampia lisakustannuksia mahdollisten analyysien, valityspalkkioiden ja varain-
siirtoveron muodossa. Kiinteistdjen arvojen kehittymista on myos vaikea seurata, silla suuret hinto-

jen vaihtelut ovat kiinteistbmarkkinoille tyypillisia. Rakennuttaminen on hidasta, joten kysyntaan



vastaamisen realisoituessa sen hetkinen kysynta voikin olla hyvin erilaista. Kiinteistdihin sijoittami-
nen tuo sijoitukselle myos useita mahdollisia riskeja, joita ei liity muihin sijoituskohteisiin. Naihin ris-
keihin kuuluu muun muassa vuokrariski. My6s mahdollinen korkea velkavipu lisda sijoituksen riski-
syytta. (Kallunki ym. 2019, 88-90; Kauppila ym. 2020, 32). Kiinteistérahastojen huonoina puolina
on useiden kiinteistdjen tuomat tyot ja velvoitteet hallintaan liittyen. Hallinnointi vaatii osaamista ja
resursseja, jonka vuoksi usein myds naiden rahastojen hallinnointipalkkiot ovat suuremmat. (Kaup-
pila ym. 2020, 84; Kallunki ym. 2019, 91.)

Kiinteistoihin sijoittamiseen liittyva toimialariski tarkoittaa tietylle toimialalle tai sektorille keskitty-
neen salkun arvonkehityksen heilahteluiden vaikutusta koko salkun tuottoon. Kiinteistdihin sijoitta-
essa riski korostuu etenkin salkun muodostuksen alkuvaiheessa, jolloin varat voidaan sijoittaa sup-
peampaan kiinteistdjoukkoon tai jopa vain yhteen kiinteistoon. Erityisesti liikekiinteistorahastoilla,
joilla sijoitusten sektori on kiinteistosijoituksiakin pienempaan sektoriin, toimialariski on suurempi.
Kiinteistdsektoriin kohdistuvaa toimialariskia pyritdan pienentamaan tarkoilla sijoituskohteiden va-
linnoilla ja niiden hyvalla hallinnolla. (UB Rahastoyhtié Oy 2022a.) Kiinteistdsektoriin liittyy myés
vuokrariski. Vuokrariski on riski siita, ettd omistuksessa olevia kiinteistdja ei saada vuokrattua ol-
lenkaan tai edes odotetulla vuokratasolla tai vuokralaisen puolelta tulee vuokranmaksuhairioita.
Naita riskeja pyritdan alentamaan muun muassa pitkilla ja kannattavilla elinkustannusindeksiin si-
dotuilla vuokrasopimuksilla. (S-pankki 2022c, 11, 25.)

Likviditeettiriski tarkoittaa sita, etta rahastoon kohdistuneiden lunastusten maara ylittda rahaston
likvidien varojen tason, eika varoja saada realisoitua ajallaan. Likviditeettiriski on korkeampi kiin-
teistosijoituksissa verrattuna esimerkiksi osakkeisiin, silla kiinteistdihin liittyy tietyn asteinen epa-
likvidiys. Likviditeettiriski voi aiheuttaa huonoja kauppoja ripean realisoinnin tarpeen vuoksi. Likvidi-
teettiriskia pyritdan pienentdmaan pitdmalla tarpeeksi likvideja varoja tai velkaisuusaste sellaisena,
etta likviditeettia voidaan tarvittaessa hankkia vieraan padoman kautta. (UB Rahastoyhtié Oy
2022a.)

2.2 Suora ja vilillinen kiinteistosijoittaminen

Kiinteistdihin voi sijoittaa joko suorana sijoituksena tai valillisesti. Omistusmuoto maarittda omista-
jien oikeudet ja velvollisuudet. Suora kiinteistdsijoittaminen tarkoittaa yksinkertaisimmillaan sita,
ettd yksittdinen henkild on kiinteistdn valitdn omistaja, joka tekee kiinteistdon liittyvat paatokset,
hallitsee sen taloutta ja kayttotarkoitusta seka ottaa omistamisesta johtuvan laillisen vastuun. Kuo-
leman jalkeen kiinteisto siirtyy veronalaisena perillisille. Kiinteisto voi olla my6s useamman henki-
I6n yhteisomistuksessa, jossa omistusoikeus jakautuu prosenttiosuuksina. (Glickman 2013, 9-10.)

Suoran kiinteistosijoittamisen etuna on sijoittajan mahdollisuus itse vaikuttaa kiinteistdéa koskeviin



paatoksiin, mutta se tuo myds sijoittajalle ylimaaraista tyota kiinteiston yllapidosta ja pakottaa sijoit-

tajan tekemaan useimmiten suuren sijoituksen kerralla (Kallunki ym. 2019, 289).

Valillinen kiinteistdsijoitus tarkoittaa puolestaan sita, etta kiinteiston omistaa jokin yhteiso, josta si-
joittaja omistaa osuuden (Glickman 2013, 9-10). Tyypillisimpia valillisen kiinteistdsijoittamisen muo-
toja on sijoitukset kiinteistdsijoitusrahastoihin ja -yhtiéihin. Suomessa yleisimmat ovat osake- ja
kommandiittiyhtiomuotoiset rakenteet seka erikoissijoitusrahaston tapaan toimivat kiinteistdsijoitus-
rahastot. Valillisten sijoitusten etu suoriin sijoituksiin verraten on, etta kiinteistén hoito ja hallinnointi
ovat jonkun toisen vastuulla ja kertasijoitus voi olla hyvinkin pieni summa. Sijoituksen tuotto- ja ris-

kiprofiili riippuu valillisen sijoittamisen muodosta. (Kallunki ym. 2019, 290.)
2.3 Kiinteistérahastot

Ensimmainen kiinteistorahastolaki syntyi vuonna 1997, mutta ensimmaisen kiinteistérahaston Suo-
meen perusti porssiyhtio CapMan vasta vuonna 2005. Tama ensimmainen kiinteistdrahasto niin
kuin moni sen jalkelainenkin oli kuitenkin tarkoitettu vain instituutiosijoittajille, silla lainsaadanto ja
viranomaisohjeet olivat niin vaikeita, ettei kiinteistbrahastoja saatu muovattua piensijoittajille. Vuo-
den 2008 finanssikriisi toi kuitenkin mukanaan lain uudistuksia ja muutoksia markkinatoimijoihin.
(Kauppila ym. 2020, 83.)

Suomeen perustettiin vuonna 2011 ensimmainen REIT-rahasto. REIT tulee englannin kielen sa-
noista Real Estate Investment Trust ja tarkoittaa useimmiten osakeyhtiOmuotoista kiinteistorahas-
toa, joka on erityisen verokohtelun piirissa ja yleensad myos listattu porssiin. Erityinen verokohtelu
tarkoittaa tassa sita, ettd osakeyhtiomuotoinen asuntorahasto on verovapaa, mutta sijoitukset tulee
tehda lahes taysin asuntoihin ja voitosta on jaettava 90 prosenttia. Verovapaus on siis vain asunto-
rahastoja varten. Porssinoteeratun REIT-rahaston yksi hyva puoli on siina, ettd sen rahasto-osuu-
det myydaan aina toiselle sijoittajalle. Markkinatilanteen heikentyessa voi useampi sijoittaja haluta
lunastaa osuutensa kerralla, mik& aiheuttaa rahastolle haasteen saada lunastuksia vastaava katei-
nen kasaan, silla kiinteistdjen likvidointi ei tapahdu yhta nopeasti kuin esimerkiksi osakkeiden
myynti. (Kauppila ym. 2020, 83-84.) Osakeyhti6itd ovat myds usein Kiinteistosijoitusyhtiot, jotka
pyrkivat paatoimisesti omistamaan, kehittdmaan ja hallitsemaan Kiinteistod- ja asunto-osakeyhtion
osakkeita ja kayda niilld kauppaa. Ne toimivat osakeyhtidlain alla. Osakeyhtidmuotoinen kiinteisto-
sijoittaminen sopii pitkan aikavalin kiinteistdsijoittamiseen, silla siihen ei kuulu mitdan maaraaikaa.
(Kallunki ym. 2019, 292.)

Osakeyhtidmuodon lisdksi on myds kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistoihin sijoittavia vaihtoeh-
toisrahastoja, jotka edellyttavat sijoittajiltaan puolen miljoonan euron varallisuutta sekd ammattiym-

marrysta. Naissa rahastoissa on yleensa ennalta maaratty toiminta-aika, minka valissa rahasto on



suljettu. Rahasto suljetaan, kun tavoiteltu pAdoma on saatu kerattya kasaan. Rahastoon ei voi si-
joittaa lisaa, eika sielta pysty lunastamaan rahojaan valissa, vaan rahaston varat jaetaan vasta en-
nalta sovitun ajanjakson lopuksi. TAma voi osoittautua sijoittajan kannalta epasuotuisaksi, mikali
markkinatilanne on huono rahaston paattamisen ja kiinteistéjen realisoinnin hetkella. Suomalaisilla
kiinteistbpadomarahastoilla on yleensa kommandiittiyhtiomuotoinen rakenne, jossa hallinnointiyhtio
on vastuunalainen yhtiémies. Hallinnointiyhtiélle kuuluu hallinnointipalkkio, jonka se perii suoraan
rahastolta. Hallinnointipalkkion lisaksi yhtidlle voi kuulua myés tuottoihin sidottu onnistumispalkkio.
(Kauppila ym. 2020, 84; Kallunki ym. 2019, 290-291.)

Vuonna 2012 alkoi tulla esiin Suomen ensimmaisia suuren yleison tavoitettavissa olevia kiinteisto-
rahastoja, jotka omistivat kiinteistot ja huolehtivat niiden yllapidosta ja vuokraamisesta. Kiinteistora-
hastojen tuotto muodostuu vuosittaisista vuokratuloista seka mahdollisista arvonnousuista ja kulut
puolestaan paaosin kiinteistbomaisuuden hallinnasta ja rahoituskuluista. Kiinteistérahastojen arvo
lasketaan yleensa kuukausittain tai vain neljasti vuodessa. Niissa on tyypillista, ettd vaadittu palk-
kio on suurempi, mitd lyhyemman aikaa sijoitus on rahastossa. Talla pyritdan estdmaan isojen
summien liikkkuminen ripeasti. Suoraan kiinteistdihin sijoittavien rahastojen lisédksi on myds kiinteis-
téosakkeisiin sijoittavia rahastoja seka poérssissa kaupankaynnin kohteina olevia ETF-rahastoja
(Exchange Traded Fund), jotka on sidottu erilaisiin maailman pdrssien kiinteistbosakkeiden indek-
seihin. (Kallunki ym. 2019, 87; Kauppila ym. 2020, 84-85.)

2.4 Kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot

Kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavat rahastot voivat olla myds sijoitusrahastolain
(22.2.2019/213) mukaisia erikoissijoitusrahastoja, jolla tarkoitetaan lain vaihtoehtorahastojen hoita-
jista (7.3.2014/162) 16 a luvun 1 §:ssa tarkoitettua vaihtoehtorahastoa, jonka on noudatettava mai-
nitun luvun maarittdmia velvoitteita. Vaihtoehtorahasto on lain 1:1 §:n 1 momentin mukaan muuta
yhteista sijoittamista, jossa varat hankitaan useilta eri sijoittajilta ja sijoitetaan ennalta laaditun sijoi-
tuspolitiikan mukaan sijoittajien eduksi ja jolta ei vaadita sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tar-
koitettua lupaa. Lain 16a luvun 6 §:n mukaan ei-ammattimaisille asiakkaille tarjottujen erikoissijoi-
tusrahastojen sdannodissa on mainittava, milta osin rahastossa poiketaan sijoitusrahastolain 13 lu-
vussa saadetyista asioista seka miten varat sijoitetaan. Sijoitusrahastolain 13:7 §:ss& maaritellaan

rahaston vahimmaishajautusvaatimukset, josta erikoisijoitusrahasto voi poiketa.

Lain vaihtoehtorahastojen hoitajista 16a luvun 6 §:n 3 momentin mukaan paaasiallisesti kiinteistoi-
hin varojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston on noudatettava kiinteistorahastolain 3 ja 4 luvun
saadoksia kiinteistorahaston varojen sijoittamisesta, luotonotosta, omaisuuden arvostamisesta ja
arvioinnista seka kiinteistonarvioitsijasta ja kiinteistonarvioinnista. Kiinteistérahastolain

(19.12.1997/1173) 3:15 §:n mukaan kiinteistrahaston on kiinteistosijoitustoiminnan saanndissa
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maaratylla tavalla sijoitettava kiinteistérahaston varat ilman aiheetonta viivytysta ja hajautettava lii-
ketoiminnasta aiheutuvat riskit. Kiinteistorahaston on sijoitettava vahintdan kolme viidesosaa varal-
lisuudestaan Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion sisaisiin kiinteistdihin tai naita kiinteistoja
koskeviin kiinteistéarvopapereihin. Tasta voi poiketa hetkellisesti myydessaan tai hankkiessaan
kiinteistdja tai kiinteistdarvopapereita. Rahasto voi sijoittaa enintdan yhden viidesosan varallisuu-
destaan rakentamiseen seka kiinteistonjalostustoimintaan. Lain vaihtoehtorahastojen hoitajista 16a
luvun 7 §:n mukaan erikoisisijoitusrahastot voivat poiketa myés sijoitusrahastolain 10 luvun 1, 4, ja
5 §:ssa saadetyista rahasto-osuuden arvostamisesta ja lunastusoikeudesta, mutta naista poikkeuk-

sista tulee olla maininta rahaston sdannoissa.

Kiinteistérahastolain (19.12.1997/1173) 4:17 §:n mukaan kiinteistdjen arviointi- ja arvostamisperus-
teet tulee ilmoittaa jo rahaston saanndissa. Arviointi- ja arvostamisperusteiden sisaltamiin tietoihin
kuuluu saman pykalan 2 momentin mukaan muun muassa Kiinteistdjen ja kiinteistdbarvopapereiden
erittelytiedot kiinteistotyyppikohtaisesti, tieto kiinteistdjen kayttdasteista, rahaston veloista ja merkit-
tavimmista hankkeista seka tieto kiinteistdjen ja kiinteistdarvopapereiden arviointi- ja arvostamis-
menettelysta. Lain 4:18 §:n mukaan kiinteistdarvioitsijan tulee olla Keskuskauppakamarin hyvak-
syma oikeustoimikelpoinen luonnollinen henkild, joka on arvioinnin kohteena olevista riippumaton,

itsendinen ja ulkopuolinen ammattimainen arvioija.

Liikekiinteistoihin sijoittavia rahastoja on markkinoilla useampia, joista osa kohdistaa sijoituksensa
paaosin liikekiinteistoihin ja osa laajemmin eri kiinteistdluokkiin, kuten asuntoihin ja metsiin. Esi-
merkkina LahiTapiolan Erikoissijoitusrahasto Sijoituskiinteistét sijoitti 2022 syyskuussa varoistaan
25,8 prosenttia liiketiloihin, 24,1 prosenttia asuinkiinteistoihin, 21,1 prosenttia toimistokiinteistéihin,
17,4 prosenttia teollisuuskiinteistdihin ja 11,6 prosenttia yhteiskuntakiinteistéihin (L&hiTapiola Vaih-
toehtorahastot Oy 2022). Toisaalta S-pankin Toimiala Erikoissijoitusrahaston 24.10.2022 paiva-
tyssa esittelyssa sijoitukset ovat jakautuneet siten, ettd 49 prosenttia varoistaan se sijoitti liiketiloi-
hin, 37 prosenttia toimistoihin, 11 prosenttia majoituksen ja muun kayttétarkoituksen kiinteistoihin

seka nelja prosenttia tuotannon ja logistiikan kiinteistdihin (S-Pankki 2022c, 9).
2.4.1 Rahastosijoittamisen hyvat ja huonot puolet

Rahastoihin sijoittaminen tarjoaa sijoittajalle erindisia hyotyja ja haittoja. Sijoitusrahaston varat si-
joitetaan riskin pienentamiseksi eri kohteisiin ja rahasto-osuuksien osto ja myynti on tehty sijoitta-
jalle helpoksi seka useimmiten mahdolliseksi jokaisena pankkipaivana. (Kauppila ym. 2020, 44-
45.) Osto ja myynti on yhta helppoa myds osakkeiden kannalta, mutta esimerkiksi kiinteistora-
hasto-osuuden ja suoran kiinteistén oston valilla, rahasto-osuuden osto on selkeasti helpompaa

seka kerta sijoitus voi olla myds hyvinkin pieni. Sijoittajan on mahdollista saada rahasto-osuutensa
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myo6s muutettua rahaksi helposti eli rahastoihin sijoittaessa on yleensa hyva likviditeetti (Kauppila
ym. 2020, 44).

Rahastojen varoja koskevat sijoituspaatokset tekevat siihen palkatut asiantuntijat, jotka seuraavat
aktiivisesti markkinoiden kehitysta. Taman takia rahastoon sijoittajan ei valttamatta tarvitse itse olla
kartalla markkinoiden kehityksesta. Rahastoon sijoittajan ei itse tarvitse huolehtia kiinteistdjen os-
toista ja myynneista aiheutuneista veroista, silla sijoituksia ei ole tehty suoraan markkinoille. Tama
nakyy sijoittajalle helppohoitoisuutena. Rahastot eivat ole verovelvollisia, joten ne voivat kayda
kauppaa ilman myyntivoittoveroa. Rahasto-osuuden omistaja maksaa veroa sijoituksensa arvon-
noususta, mutta se maksetaan vasta tuotto-osuuksia maksettaessa tai rahasto-osuuksia lunasta-
essa. Finanssivalvonta valvoo Suomeen rekisterdityja sijoitusrahastoja, mika takaa hyvan sijoittaja-
suojan. Lisaksi useiden rahastojen kehitysta pystyy seuraamaan lahes paivittain tiedotusvalineista.
(Kauppila ym. 2020, 45.)

Rahastosijoittamisessa on kuitenkin erilaisia kustannuksia, kuten merkinta- ja lunastuspalkkio,
jotka veloitetaan sijoittajan ostaessa tai myydessa rahasto-osuuksia eli ne nain ollen pienentavat
rahaston tuottoa. Lisaksi on hallinnointipalkkio ja sailytysyhteison palkkio, jotka vahennetaan en-
nen osuuden arvon laskemista koko rahastopddomasta. Hoitopalkkio peritaan rahaston tuotoista
riippumatta, mika tekee siita tuloa rahastoyhtidlle. Huonona puolena voidaan mydés katsoa sita, etta
sijoitusrahaston varojen sijoittamisesta vastaa loppupeleissa rahaston salkunhoitaja, joten sijoittaja

ei itse voi tarkalleen paattdd mihin hanen varansa sijoitetaan. (Kauppila ym. 2020, 46.)
2.4.2 Rahastojen riskin ja tuoton mittaaminen

Rahasto-osuuden hinta on sijoitusten kdypa markkina-arvo jaettuna liikkeelld olevien rahasto-
osuuksien lukumaaralla. Pdrssiin listattujen rahastojen kaupankaynti on verrattavissa osakkeisiin,
talléin rahasto-osuus maaraytyy puolestaan kysynnan ja tarjonnan mukaan. Rahasto-osuudet voi-
daan jakaa tuoton jaon kannalta kahteen — tuotto-osuudeksi ja kasvuosuudeksi. Kasvuosuuden
omistajat saavat rahasto-osuutensa tuoton rahasto-osuuden arvon kasvamisena. Tuotto-osuuden
omistajat saavat tuoton joko osittain tai kokonaan vuosittain ja samalla rahasto-osuuden arvo pie-

nenee jaetun tuoton maaralla. (Kauppila ym. 2020, 37-38; Kallunki ym. 2019, 116-117.)

Rahastojen tuoton mittaaminen tarkoittaa kdytanndssa sijoituksen arvon muutoksen laskemista jo
mahdollisilla kotiutetuilla tuotto-osuuksilla vahennettyna. Tuotto ilmoitetaan prosentuaalisena lu-
kuna ja siitd vahennetyt tuotto-osuudet tulisi huomioida ulosmaksu paivan arvossa. Rahastojen il-
moittamille tuottoprosenteille on olemassa globaali standardi GIPS, eli Global Investment Perfor-
mance Standard, joka maarittelee tuoton ilmoittamis- ja laskemistavat. Rahastojen tuotot iimoite-

taan nimellistuottoina, joka tarkoittaa tuottoa, josta ei ole vahennetty inflaatiota. Merkityksellisena
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arvonmuutoksena pidetaan rahaston reaalituottoa, joka on rahaston tuotto yli inflaation eli tuotosta
vahennetaan inflaatio. (Kauppila ym. 2020, 116-121.) Rahaston tuottoa vertaillaan usein jonkin ver-
tailuryhman tuottoon vertailuindeksien avulla. Oikean vertailuindeksin valinta on tarkea osa rahas-

ton menestyksen arvioimista. (Kallunki ym. 20019, 330.)

Sijoituksen riski tarkoittaa tarkalleen ottaen seka voiton etta tappion mahdollisuutta. Suurta tuottoa
odottavalla tulee olla myds korkea riskinsietokyky, silla ilman riskia ei voi tulla suurta tuottoa. Ra-
haston tuotto-odotukseen liittyvaa riskia voidaan mitata rahaston volatiliteetin eli tuoton keskihajon-
nan avulla. Tuoton keskihajonta kuvaa rahaston kokonaisriskia ja nayttaa, kuinka kaukana tietyn
aikavalin tuotto on keskimaarin pitkan aikavalin tuoton keskiarvostaan. Kokonaisriski sisaltaa sys-
temaattisen ja epasystemaattisen riskin, mutta naista vain systemaattiselle riskille voi saada kor-
vauksen korkeampana tuotto-odotuksena. Epasystemaattisen riskin katsotaan olevan hajautta-
malla poistettavissa. Esimerkiksi osakesijoitukset antavat korkosijoituksia isomman tuoton pitkalla
aikavalilla, mutta niiden tuotto vaihtelee myds korkosijoitusten tuottoa enemman, joka tarkoittaa

my6s huomattavasti suurempaa riskia. (Kallunki ym. 2019, 12-19, 326-329.)

Riski-tuottomittareilla verrataan rahaston toteutunutta tuottoa riskiin eli mitataan menestysta laa-
jemmin kuin pelkilla tuottoluvuilla. Riski-tuottomittarit ottavat huomioon sen, etta suuret tuotot vaati-
vat useimmiten suuren riskin, joten hyva tuotto on palkkio korkeamman riskin kestamisesta.
Tuotto-, keskihajonta- ja riski-tuottoluvut lasketaan rahaston menneen kehityksen perusteella, ei-
vatka nain ollen ole tae tulevaisuudesta. Yleisimmat riski-tuottomittarit ovat Sharpen, Jensenin ja
Treynorin mittarit. Sharpen mittarissa esimerkiksi suhteutetaan rahaston tuotosta riskittéman tuo-
ton ylittava osa salkun kokonaisriskiin. Treynorin mittari eroaa Sharpesta vain kaytetyn riskimuuttu-
jan suhteen. Siina riskimuuttujana on kokonaisriskin sijaan pelkkaa systemaattista riskia kuvaava
beeta-kerroin. Mitéd suurempi on Sharpen tai Treynorin luku, sitd parempi on rahaston tuotto suh-
teessa riskiin. Jensenin mittarin positiivinen tai negatiivinen arvo kertoo, onko salkku tuottanut

enemman vai vahemman kuin mita sen riski edellyttaisi. (Kallunki ym. 2019, 326-341.)

Sijoitusrahastojen vertailua riski-tuottosuhteessa on helpotettu sijoittajan kannalta tuomalla markki-
noille erilaisia taso- ja tahtiluokituksia. (Kallunki ym. 2019, 336-337). Yksikaan rahasto ei kuiten-
kaan ole riskivapaa tai voi luvata varmaa tuottoa. Yksi suoja riskiad vastaan on aika, silla markkinat
voivat nousta ja laskea yhdessa paivassa seka joskus laskea jopa kuukausia tai vuosia putkeen.
Historian perusteella ne, jotka ovat pitaneet sijoituksensa huonojen aikojenkin ajan ja niiden yli,
ovat paihittaneet sellaiset sijoittajat, jotka yrittavat ajoittaa markkinoita eli pyrkivat ostamaan aina,
kun hinta on alhaalla ja myymaan sen ollessa korkealla. (Investor.gov s.a.) Ajan vaikutus sijoituk-
sen riskisyyteen realisoituu, kun toisella sijoittajalla on mahdollisuus sijoittaa pitkaksi ajaksi ja toi-

sella lyhyeksi aikaa. Pitkan aikavalin sijoittajalla on mahdollisuus vield elpya huonoista markkina-
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ajoista, kun taas lyhyeksi aikaa sijoittava voi joutua vetdmaan sijoituksensa takaisin juuri huonoim-
paan markkina-aikaan. (Chen 3.2.2020.)

Toinen riskin pienentamiskeino on edellisessa luvussa mainittu hajauttaminen eli diversifiointi. Ha-
jauttamisen hyoty perustuu rahaston sijoituskohteiden negatiiviseen korrelaatioon keskenaan eli
hajautetaan esimerkiksi eri toimialoille, sijoitusinstrumentteihin ja maantieteellisille alueille. Nain
yhden kohteen riski pienenee, silld yhden kaatuessa, muut voivat viela nousta. Hajauttaminen nah-
daan niin sanottuna ilmaisena hyotyna, joka kannattaa kayttaa. Kun rahasto on hyvin hajautettu,
sen epasystemaattinen riski on erittain pieni ja kaikki jaljella oleva systemaattinen riski on valttama-
tonta riskia. (Kauppila ym. 2020, 133-138.)
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3 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisen sijoittamisen lahtokohtana pidetaan eettista sijoittamista. Vastuullinen sijoittaminen tuli
Suomessa tunnetuksi vasta 2006 YK:n tukemien vastuullisen sijoittamisen periaatteiden (PRI)
my6ta. 2000-luvun alussa alettiin sijoittamiseen lisddmaan eettisen poissulkemisen lisdksi muitakin
nakokulmia ja ESG-nakemykset alkoivat pohjautua lainsaadanndn lisdksi kansainvalisille nor-
meille. (Hyrske ym. 2020, 31-38.) Nykypaivana vastuullisuutta tulisi ajatella osana kaikkea sijoitta-
mista, ja sita tulisi integroida sijoituskohteiden valintaan, seurantaan seka raportointiin (Finsif 2019,
23).

3.1 Eettinen sijoittaminen

Eettinen sijoittaminen perustuu sijoittajan omiin arvoihin ja moraalikasitykseen. Eettisesti sijoittava
on valmis laittamaan omat arvonsa sijoituksen tuoton edelle. Eettista sijoittamista ei pida kuiten-
kaan sekoittaa hyvantekevaisyyteen, silld se on kuitenkin tuotonhakuista sijoittamista. Sita on pi-
detty paaosin osakesijoituksiin ja osittain myds korkosijoituksiin soveltuvana lahestymistapana.
(Hyrske ym. 2020, 20-32, 43.)

Eettisen sijoittamisen ensisijainen toimintapa on poissulkeminen eli sellaiset sijoituskohteet pois-
suljetaan sijoituksilta, mitkd ovat ristiriidassa sijoittajan omien arvojen kanssa. Poissuljettaviin sijoi-
tuskohteisiin sisaltyy yleisimmin uskonnollisten yhteisdjen maarittelemat paheet, kuten aseet, raha-
pelit, aikuisviihde, tupakka ja alkoholi. Naiden lisdksi uskonnolliselta kannalta poissuljettuja sijoitus-
kohteita ovat esimerkiksi ehkaisypillereiden valmistajat ja porsaan- tai naudanliha. Uskonnolliset
yhteis6t ovatkin olleet ensimmaisia eettisia sijoittajia. (Hyrske ym. 2020, 19-34.) Kenton
(20.5.2022) lisaa poissuljettaviin sijoituskohteisiin sellaiset, jotka ovat ristiriidassa sijoittajan politiik-
kaan ja ymparistdon liittyvien periaatteiden kanssa. Sijoituskohdetta analysoitaessa eettisten stan-
dardien perusteella tulisi varmistaa myo6s sen sitoutuminen eettisiin kaytantoihin tulevaisuudessa.
Kenton muistuttaa, etta sijoituskohteen missio ja visio voivat heijastaa sijoittajan omia arvoja, mutta

sen kaytannét voivat silti toimia niitd vastaan. (Kenton 20.5.2022.)

Sijoitussalkku rakennetaan poissuljettujen sijoituskohteiden jalkeen jaljelle jaaneesta sijoitusuniver-
sumista. Sijoitussalkusta poistetaan myos jalkikateen sellaiset kohteet, joihin kohdistuu jokin omien
arvojen vastainen rikkomus. Koska poissulkeminen perustuu sijoittajan omiin kasityksiin vastuulli-
suudesta, voivat ne vaihdella sijoittajien valilla huomattavasti. Poissulkemisen ajatellaan heikenta-
van salkun hajautusmahdollisuuksia ja sitd my6ta mahdollisesti sijoitustuottoja. Hajauttaminen on
tarked osa modernia portfolioteoriaa, jonka mukaan hajauttamalla eri toimialoille saavuttaa suu-

remmat pitkan aikavalin tuotot kuin poissulkemalla. Nykytutkimusten mukaan poissulkemisen tulisi
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kuitenkin olla radikaalia, jotta pitkan aikavalin tuotot olisivat hajauttamista huonommat. (Finsif
2021, 11-12; Hyrske ym. 2020, 36.)

3.2 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisessa sijoittamisessa sijoitussalkun riski-tuottoprofiilia pyritdan parantamaan huomioimalla
sijoitukseen liittyvia ymparistdn, sosiaalisen vastuun seka hyvan hallintotavan nakodkulmia. Koska
I&htokohtaisesti sijoitukselleen haetaan tuottoa, on tuoton edistdminen ja riskien rajoittaminen vas-
tuulliseen sijoittamiseen kuuluvia perusominaisuuksia. (Hyrske ym. 2020, 22-46.) Vastuullisen si-
joittamisen strategia ja toimintatapa vaihtelevat sijoittajien valilla, silla vastuullisuus perustuu talla
hetkella vapaaehtoisuuteen (Silvola & Landau 2019, 20). Vastuullinen sijoittaminen on muodostu-
nut eettisen sijoittamisen pohjalta. Suurimpia eroja on tuotto-odotuksen ja sijoitusfilosofian puolelta.
(Hyrske ym. 2020, 23.) Vastuullisuuden integroinnissa jokapaivaiseen liiketoimintaan tulee valita
toimijalle sopivat vastuullisen sijoittamisen tavoitteet ja strategia. Naiden pohjalta luodaan vastuulli-
sen sijoittamisen periaatteet, jotka antavat viitekehyksen toimijan kaikelle sijoitustoiminnalle ja

nayttavat kokonaiskuvan vastuullisen sijoittamisen lahestymistavasta. (Finsif 2021, 22-24.)

Silvola ja Landau maarittelevat vastuullisen sijoittamisen keskeisimmiksi toimintatavoiksi aktiivisen
omistajuuden, poissulkemisen ja vastuullisuuden integroinnin sijoituspaatoksiin. Naiden lisaksi vas-
tuullisen sijoittamisen toimintatapoja on muun muassa suosiminen ja teemasijoittaminen. (Silvola &
Landau 2019, 33-39.) Finsifin tekema vastuullisen sijoittamisen opas vuosimallia 2021 yhtyy Silvo-
lan ja Landaun (2019) kanssa siihen, etta vastuullisen sijoittamisen virallisten maaritelmien puuttu-
essa my0s toimintatapoja on erilaisia. Sijoituskohteelle sopivat vastuullisen sijoittamisen toimintata-
vat riippuvat monesta eri tekijasta. Suoraa sijoitusta tehdessa sijoittaja voi valita itselleen sopivim-
man ESG-ratkaisun, mutta rahastoon sijoittaessa tulee hyvaksya rahastoyhtion kayttama vastuulli-
suusstrategia. Tietyn vastuullisuusstrategian valinta ei kuitenkaan sulje muita strategioita pois vaan

niiden yhdistdminen seka samanaikainen toteuttaminen ovat taysin mahdollista. (Finsif 2021, 8.)
3.2.1 Aktiivinen omistajuus ja poissulkeminen

Aktiivinen omistajuus toimintatapana tarkoittaa omistajaoikeuksien hyddyntamista vastuullisuusta-
voitteiden saavuttamiseksi. Aktiivista omistajuutta voi toteuttaa esimerkiksi yhtidkokouksiin osallis-
tumalla tai keskustelemalla suoraan yhtididen johtojen kanssa, ja tuomalla naissa tilanteissa esiin
osaamispanoksensa seka ohjaamalla vastuullisuuden toteuttamista oikeaan suuntaan. Aktiivista
omistajuutta voi kayttaa poissulkemisen sijaan esimerkiksi sellaisessa tilanteessa, jossa sijoitus-
kohde on rikkonut kansainvalisid normeja tai laahaa niiden noudattamisessa. Aktiivisen omistajuu-
den haaste on saada oma tahto lapi, jotta saisi yhtiét kehittdmaan toimintaansa ja seuraamaan pa-

remmin vastuullisen sijoittamisen tavoitteita. (Finsif 2021, 13-14; Silvola & Landau 2019, 38.)
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Eettisen sijoittamisen toimintatapa poissulkeminen on vastuullisen sijoittamisen toimintatapana li-
sannyt pelkan henkildkohtaisen arvopohjaisuuden sijasta yhd enemman tuottoperusteista eli talou-
dellisiin riskeihin pohjautuvaa poissulkemista. Poissulkemiseen on tullut erilaiset variaatiot, joissa
poissulkeminen perustetaan esimerkiksi kansainvalisiin normeihin, kuten YK:n Global Compact —
aloitteen kymmeneen periaatteeseen, jolloin niitd vastaan olevat sijoituskohteet poissuljetaan. (Fin-
sif 2021.) Esimerkiksi tupakka oli aiemmin eettisen sijoittamisen kannalta poissuljettu sen syntisyy-
den takia, mutta nykyaan se on poissuljettu myés esimerkiksi Global Compact —aloitteen noudatta-
jille, silla sen arvioidaan tappavan vuosittain noin seitseman miljoonaa ihmista (Silvola & Landau
2019, 34).

3.2.2 ESG-integrointi

ESG-analyysi antaa kokonaisvaltaisemman kuvan kohteesta erityisesti riskien ja mahdollisuuksien
suhteen. Analyysilla nahdaan mydés kohteen vaikutuksia ymparistéon ja yhteiskuntaan. (Silvola &
Landau 2019, 18.) Vastuullisessa sijoittamisessa huomioitavista ESG-asioista ei ole tehty kaikkea
sisaltavaa listaa (Hyrske ym. 2020, 68). Kuvassa 1 on lueteltu esimerkkeja vakiintuneista sijoitta-
jien huomioimista ESG-asioista. Ymparistovastuun osalta arvioitavia asioita ovat esimerkiksi ener-
giatehokkuus, paastot ja jatteet seka kohteen vaikutus ilmastonmuutokseen. Sosiaalisen vastuun
osalta arviointi keskittyy esimerkiksi tydolosuhteisiin ja ihmisoikeuksiin. Hallinnollisella vastuulla tar-
koitetaan hyvan hallintotavan analysointia, joka sisaltda esimerkiksi lahjonnan ja korruption vas-
taista toimintaa seka veronmaksua. Taloudellisen analyysin lisdna olevan kattavan ESG-analyysin
avulla sijoittaja saa merkittavaa lisatietoa kohteesta, mika tutkimustulosten ja tilastojen perusteella
mahdollistaa ylituottoa tuottavien sijoituskohteiden I6ytamisen. ESG-analyysi on kuitenkin sen teki-
jalle lisdkustannuksia tuova toimenpide, joka vaatii tilinpaatésanalyysin ylittavia tietolahteita seka
perehtyneisyytta. (Silvola & Landau 2019, 11-21.)

Kuva 1. Esimerkkeja ESG-asioista (Finsif 2022a)
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ESG-integrointi on vastuullisen sijoittamisen suosituin menetelma, joka tarkoittaa ESG-analyysin
sisallyttamista sijoituspaatoksen tekoon (Finsif 2021, 9). Ei ole olemassa yhta parasta tapaa nou-
dattaa ESG-integrointia. Sijoittajan tulisi keskittyda enemman ESG-analyysiin, eika vain ESG-sijoit-
tamiseen. (Cfainstitute.org 2022.) ESG:n osa-alueista valitaan toimialalle tarkeimmat taloudellisen
merkittvyyden tai yrityksen oman vastuullisuusstrategian kannalta. Haasteena on 16ytaa olennai-
simmat ESG-asiat ja keskittya niihin, mutta tata helpottamaan on paljon muiden yritysten tarjoamia
tydkaluja ja tietolahteita. (Finsif 2021, 9.) Tahan lisdyksena tehdaan usein olennaisuusmaarittely,
jonka avulla arvioidaan ESG-asioiden merkitysta liiketoiminnalle ja liiketoiminnan vaikutusta ESG-
asioihin. Lopputuloksena saadaan selville kohteelle keskeisimmat ESG-asiat eri sidosryhmien na-
kokulmasta. (Hyrske ym. 2020, 69.) ESG-integroinnin haasteina on myos vertailukelpoisten ESG-

tietojen puute ja niiden rajallinen ymmarrys (Cfainstitute.org 2020).
3.2.3 Suosiminen ja teemasijoittaminen

Aiemmin lapikaydyn vastuullisen sijoittamisen menetelman poissulkemisen vastakohta on suosimi-
nen. Suosiminen kulkee myés toiselta nimeltdan Best-In-Class —menetelmana, joka tarkoittaa suo-
rana suomennoksena luokkansa parasta. Suosimisessa on tarkoitus etsia vastuullisimpia sijoitus-
kohteita esimerkiksi vastuullisuusluokitusten avulla. Suosimiseen ei ole mitdan tiettya toimintata-
paa vaan sijoittajat valitsevat itselleen sopivan sellaisen. Sijoituskohteita voidaan esimerkiksi arvi-
oida toimialansa sisalla ESG-kriteerien mukaan paremmuusjarjestykseen ja valita parhaiten suoriu-
tuneet lopullisiksi sijoituskohteiksi. Suosimisen haasteina on toimiala-, maa- ja aluekohtaiset erot
ESG-asioiden painotuksessa. Myos eri tutkimusyritysten ESG-analyysien painotukset ovat toisis-
taan poikkeavia, minka vuoksi eri toimijoiden ESG-luokitukset eivat aina korreloi keskenaan. (Sil-
vola & Landau 2019, 39; Finsif 2021, 10.)

Teemasijoittaminen tarkoittaa tietyn vastuullisuuden teeman noudattamista sijoituskohteiden valin-
nassa. Teema voi liittya esimerkiksi kestavan kehityksen tavoitteisiin, kuten ihmisoikeusasioihin, ja
niita voi olla yksi tai useampi. Teemasijoittamisessa sijoittaja haluaa edistaa valitsemaansa tavoi-
tetta tai saavuttaa tuottoa jonkin potentiaaliseksi ndkemansa teeman avulla. ESG-dataa hyddynta-
malla voi 16ytaa tietoa sijoituskohteen toiminnan vaikutuksista kestavan kehityksen osa-alueisiin.
Teemasijoittamisessa kaikkien sijoituskohteiden tulee noudattaa valittua teemaa tai kyseessa on
suosiminen. Tama voi myos luoda haasteita salkun kokoamiseen. (Finsif 2021, 15-16; Silvola &
Landau 2019, 40.)
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3.3 Vastuullisen sijoittamisen ohjeistukset ja periaatteet

SDG (Sustainable Development Goals) on YK:n jasenmaiden yhdessa sopima kestavan kehityk-
sen toimintaohjelma ja tavoitteet, jotka pyrkivat edistdmaan kestavaa kehitysta vuoteen 2030 men-
nessa. Paatavoite on poistaa maailmasta aarimmainen koyhyys seka turvata ympariston hyvin-
vointi kestavalla tavalla. Sopimukseen kuuluu kuvassa 2 nakyvat 17 tavoitetta, ja niiden lisaksi 169
alatavoitetta, joidenka toteutumista seurataan maailmanlaajuisesti yli 200 mittarin avulla. Naihin 17
paatavoitteeseen lukeutuu muun muassa vastuullinen kulutus, ilmastoteot seka edullista ja puh-

dasta energiaa. (Ulkoministerio s.a.)
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Kuva 2. YK:n kestavan kehityksen 17 tavoitetta (Ulkoministeri6 s.a.)

Vastuullista sijoittamista maarittelee muun muassa YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen periaat-
teet (PRI, Principles for Responsible Investment), mitka ovat YK:n ymparistdohjelman ja Global
Compactin asiantuntijoiden kanssa vuonna 2006 laatimat. PRI on jasenten rahoittama, voittoa ta-
voittelematon organisaatio, jonka tarkoitus on toimia vastuullisen sijoittamisen tukena ja saada si-

joittajat ja sijoituspalveluiden tarjoajat sitoutumaan vastuullisesti sijoittamiseen. (Silvola & Landau



19

2019, 26-27; Hyrske ym. 2020, 43.) Vastuullisen sijoittamisen periaatteet kasittelevat ESG-asioi-
den huomioonottamista sijoittamisessa. PRI:n allekirjoittaja sitoutuu littamaan ESG-asiat osaksi
sijoitusprosesseja, toimimaan aktiivisena omistajana ja sisallyttdmaan ESG-asiat omistajakaytan-
téihinsa, edistamaan sijoituskohteidensa asianmukaista ESG-raportointia, edistamaan vastuullisen
sijoittamisen periaatteiden kayttéonottoa sijoitustoimialalla, edistdmaan vastuullista sijoittamista yh-
teistydssa muiden sijoittajien kanssa seka raportoimaan toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen
edistymisesta. (Finsif 2022b.)

Global Compact -aloite sisaltda 10 periaatetta perustuen kansainvalisiin keskeisiin normeihin ty6-
elaman ja inmisoikeuksien arvostamisesta seka ymparistolle vahingollisen ja korruptoituneen toi-
minnan ehkaisemisesta. Se edistaa vastuullista sijoittamista sijoituskohteiden nakokulmasta. (Sil-
vola & Landau 2019, 27-28.) Global Compact -aloitteen ihmisoikeuksiin liittyvat periaatteet maaraa-
vat, etta yritysten taytyy tukea ja kunnioittaa yleismaailmallisia ihmisoikeuksia seka huolehtia jat-
taytyvansa pois kaikesta, mita voidaan pitda inmisoikeuksien loukkaamisena. Tydelamaan liittyvat
periaatteet kasittavat pakko- ja lapsitydn poistamista tukemat toimet seka yleisen tydelamassa ta-
pahtuvan syrjinnan ehkaisemistoimet. Lisdksi yrityksiltd odotetaan yhdistymisvapauden vaalimista
seka kollektiivisen neuvotteluoikeuden painottamista. Ymparistdon liittyvia periaatteita on varovai-
suusperiaatteen tukeminen ymparistdasioissa seka vastuullisuuden edistdminen ymparistoasi-
oissa, kuten ymparistdystavallisten teknologian kehitys ja esiintuonti. Korruption vastaisuudeksi yri-

tysten taytyy toimia kaikkea korruptiota vastaan. (Global Compact s.a.)

SFDR (The Sustainable Finance Disclosure Regulation) on Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetus kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla (2019/2088/EU). Se on
otettu kayttdon keskeisena osana vuoden 2018 EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunnitelmaa
ja onkin toimintasuunnitelman peruspilari. SFDR asettaa kattavat kestavan kehityksen tiedonanto-
vaatimukset, jotka sisaltavat joukon ymparisto-, sosiaali- ja hallintomittareita seka kokonaisuus-
etta tuotetasolla. Sen on tarkoitus parantaa kestavien sijoitustuotteiden markkinoiden ja rahoitus-
markkinoiden toimijoiden esittamien kestavyysvaatimusten lapinakyvyytta seka estaa viherpesua

eli harhaanjohtavia ymparistovaitteita. (Eurosif.org 2021.)

Finanssivalvonnan mukaan vain SFDR-asetuksen 8 tai 9 artiklan mukaiset rahastot voivat nimeta
rahastonsa kestavyyteen liitettdvien sanojen, kuten ESG ja vastuullinen, avulla (Finanssivalvonta.fi
2022). SFDR:n 8 artikla sisaltda saanndkset ymparistdon tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuk-
sien edistamisen avoimuudesta ennen sopimuksen tekemistad annettavissa tiedoissa. Artikla 9
saantelee puolestaan kestavien sijoitusten avoimuudesta ennen sopimuksen tekemista annetta-

vissa tiedoissa.
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Taksonomia-asetus on Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kestavaa sijoittamista helpotta-
vasta kehyksesta ja asetuksen (2019/2088/EU) muuttamisesta (2020/852/EU). Sen tarkoitus on
maaritella yhdenmukainen ja tieteeseen perustuva viitekehys sijoituskohteiden ymparistolliseen
kestavyyteen. Taman ja edellisessa kappaleessa mainitun SFDR-asetuksen on tarkoitus muun
muassa suojata yksityisia sijoittajia vinerpesulta seka lisata rahoitusmarkkinoille tietoa, vertailukel-
poisuutta ja luotettavuutta. Taksonomia-asetus koskee muun muassa rahoitusmarkkinoiden toimi-
joita. Heidan tulee raportoida siita, miten taksonomian mukaisiin kestavyyskriteereihin suhtaudu-

taan. (Puharinen, Bruun, Leino-Sandberg, Kulovesi & Belinskij 26.11.2021.)

Taksonomian avulla on tarkoitus erottaa selkeasti muusta toiminnasta sellainen, joka on aidosti
kestavaa ja edistaa ilmasto- ja ymparistotavoitteita. Rahoitusmarkkinoille kaivataan enenemissa
maarin tieteeseen perustuvia kestavyyskriteereja. Taksonomian mukaisen kohteen katsotaan ole-
van kestava sijoituskohde. Taksonomialla on kuusi ymparistotavoitetta, jotka ovat: iimastonmuutok-
sen hillinta, ilmastonmuutoksen sopeutuminen, vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava
kayttd ja suojelu, siirtyminen kiertotalouteen, ympariston pilaantumisen ehkaiseminen ja vahenta-
minen seka biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen. Takso-

nomian ensimmainen delegoitu asetus astui voimaan 1.1.2022. (Fritze 25.1.2022.)
3.4 Vastuullisen sijoittamisen hyodyt ja haitat

Toisille vastuullisen sijoittamisen hyddyt ovat padosin siing, etta sijoittamisen yhteydessa saa ai-
kaan positiivista vaikutusta omien arvojen mukaisiin vastuullisuusasioihin (Hyrske ym. 2020, 308).
Finsif julkaisi vuonna 2020 Suomen vastuullisen sijoittamisen markkinaselvityksen, johon vastasi
yli 60 Finsifin jasentd, joista 58 prosenttia oli varainhoitajia ja yli 60 prosentilla sijoitusvarallisuus oli
vahintaan miljardi euroa. Tuloksien mukaan vastuullinen sijoittaminen koettiin osaksi parempaa ris-
kienhallintaa. (Finsif 2019, 19). Myds Hyrskeen ym. (2020, 52) mielestd ESG-asioiden integroimi-
nen sijoituskohteen analysointiin ennen lopullista paatésta on usealle sijoittajalle riskienhallintatyd-
kalu ja tuottoa edistava tapa sijoittaa eli haetaan ennemminkin taloudellista hyétya. Silvoja ja Lan-
dau (2019, 197-198) yhtyvat tdhan samaan ja mainitsevat, ettd enemmistd heidan haastattelemista

suomalaisista sijoittajista sijoittaa vastuullisesti parantaakseen taloudellista tuottoa.

Sijoittajat nakivat vastuullisesti sijoittamisen hyotyind myds vastuullisuuteen liittyvien tavoitteiden
edistamisen sijoitustoimintansa kautta (Silvola & Landau 2019, 197-198). ESG-asioiden huomiointi
on myos yleensa yhteydessa kohteen yhteiskuntakehitykseen ja poliittisiin paatéksiin. Mikali sijoi-
tuskohde joutuu vastuullisen toiminnan kannalta mainehaitan kohteeksi, se voi johtaa taman talou-
dellisten lukujen heikkenemiseen. Median kautta tieto valittyy nopeasti jopa kansainvaliselle ta-
solle, joten ennakoiva toiminta tulee usein edullisemmaksi kuin tuhojen korjaaminen. (Hyrske ym.
2020, 52-63.)
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Vastuullisen sijoittamisen raportit yhdistettyna rahastojen lakisaateisiin raportteihin tuovat lisaa
tyéta ja kustannuksia (Hyrske ym. 2020, 52). Myo6s Silvola ja Landau painottavat, etta vastuullisen
sijoittamisen toteuttaminen lisaa tydmaaraa ja vaatimustasoa tavalliseen taloudelliseen analyysiin
verraten ja sen lisaksi. Sijoitustiimi tarvitsee taman myéta myés enemman resursseja vastuulli-
suusanalyysin muodostamiseen. Hyva vastuullisen sijoittamisen tuntemus vaatii aikaa ja opettelua,
minka vuoksi on tarkeaa, ettd salkunhoitaja saa tarpeellisen tuen sijoituskohteen ESG-analyysin
oikeanlaista hydédyntamista varten. (Silvola & Landau 2019, 200-201.) ESG-datan laatu ja maara
seka yhteismitallisuuden puutteet voivat kuitenkin vaaristaa vastuullisuustietoja joiltain osin. (Finsif
2019, 20). My6s Hyrske ym. (2020, 322) lisda vastuullisen sijoittamisen haasteiksi luotettavan ja

vertailukelpoisen ESG-tiedon puutteet.

Sijoituskohteen, kuten rahaston, mainostama vastuullinen sijoittaminen voi herattda myds ajatuk-
sen viherpesusta, silla salkun vastuullisuuspisteiden manipulointi on taysin mahdollista esimerkiksi
jattamalla salkusta kehittyvat maat pois, koska siellda ESG-analyysin monipuolisuus ja —pisteytys
ovat yleensa huonompia. ESG-asioiden huomioiminen nadhdaan kuitenkin kilpailukeinona, jonka
vuoksi sijoittajat vaativat jo konkreettisia esimerkkeja vastuullisuuden huomioimisesta, eika viher-
pesu nain onnistu. (Silvola & Landau 2019, 201-202.) On tutkimuksia, jotka osoittavat vastuullisen
sijoittamisen aiheuttavan enemman hajauttamisriskia ja vahentavan hajautusmahdollisuuksia (ks.
esimerkiksi Hong & Kacperczyk 2009). Naiden lisaksi on tutkimuksia, joissa edellinen vaite kumo-
taan ja todetaan ESG-asioiden huomioimisen viimekadessa pienentdvan yksittaisten sijoituskohtei-
den riskia, minka seurauksena ESG-seulotun salkun hajauttamisriski kokonaisuudessaan piene-
nee (ks. esimerkiksi Verheyden, Eccles & Feiner 2016). Tutkimusten eroihin vaikuttavat suurelta
osin my6s aiemmin mainitut haasteet ESG-tietojen luotettavuuden, laadun ja maaran suhteen. (Sil-
vola & Landau 2019, 216-217.)
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4 Vastuullisen sijoittamisen mittaaminen kiinteistorahastoissa

Valitettavasti viher- tai vaikuttavuuspesu ei ole kadonnut ilmié, vaan osa pyrkii edelleen manipuloi-
malla vaikuttamaan vastuullisemmalta kuin mita todellisuudessa on. Vastuullisen rahastosijoittami-

sen arvioinnissa salkunhoitajan ja raportoinnin tarkastelu on tarkeaa. (Hyrske ym. 2020, 26-27.)
4.1 Rahaston vastuullisuuden arviointi

Rahaston sijoituksien vastuullisuudessa on edelleen Iahtokohtana sijoituskohteen riski- ja tuotto-
profiili. Vastuullisen sijoittamisen kautta ei voi vaikuttaa sijoituskohteen perusominaisuuksiin.
(Hyrske ym. 2020, 145.) Rahastosijoittamisessa korostuu sijoittajan omien seka rahaston vastuulli-
suusperiaatteiden ja -kaytantdjen yhteen sopiminen. Rahastoja koskevissa vastuullisen sijoittami-
sen periaatteissa tulee tavallisesti ilmi rahaston noudattamat keskeiset periaatteet ja toimintatavat.
(Silvola & Landau 2019, 157.)

Rahastojen vastuullisuuden arvioimiseksi kehitetyt tydkalut auttavat sijoittajaa saamaan kokonais-
valtaisemman kuvan rahaston vastuullisuuden tasosta. Rahastoille on olemassa vastuullisuuden
sertifiointeja, kuten Joutsenmerkki, jonka ansaitseminen tarkoittaa tiettyjen vastuullisuuskriteerien
saavuttamista. Sertifiointien lisdksi on erilaisia vastuullisuusluokituksia, joissa rahastojen vastuulli-
suutta verrataan muihin rahastoihin ja pisteytetddn sen mukaan, miten se parjaa niihin verrattuna.
(Hyrske ym. 2020, 207-208.) Rahastoluokitukset eivat kuitenkaan kerro koko totuutta rahaston si-
joituskohteiden vastuullisuudesta muihin rahastoin verrattuna, silla eri toimijoiden vastuullisuusarvi-
oinnit voivat poiketa hyvinkin paljon toisistaan saman rahaston kohdalla ja ne kertovat vain rahas-
ton keskimaaraisen vastuullisuusprofiilin verrokkeihin verrattuna. Sijoittaja voi my0s tulkita rahas-
ton vastuullisuutta eri tavalla kuin vastuullisuusarvioinnin tehnyt toimija. (Silvola & Landau 2019,
159.)

Myds rahastoa hallinnoivan salkunhoitajan osaaminen on avainasemassa. Aktiivisilta sijoitusrahas-
toilta voidaan odottaa salkunhoitajan tekemaa vastuullisuusanalyysia sijoituskohteita valitessa.
Koska rahastojen vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat useimmiten keskenaan lahes saman-
laisia, vastuullisuuden tason arvioimiseksi voi tarkastella rahaston vastuullisen sijoittamisen hoita-
vaa henkilostoa heidan lukumaaran, kokemuksen ja asiantuntijuuden perusteella. Myos sijoitus-
kohteiden vastuullisuusanalyysin avulla voi tarkastella rahaston vastuullisuutta tarkemmin. (Silvola
& Landau 2019, 157-161.)

Salkunhoitaja voi sijoittaa vastuullisesti, vaikka rahaston nimi ei sisaltaisikdan vastuullisuuteen lii-

tettdvaa sanaa. Salkunhoitajan vastuullisuuden arvioinnissa on syyta kiinnittdd huomiota salkun-
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hoitajan toimiin ja periaatteisiin vastuullisen sijoittamisen toteuttamisessa. Aiemmin luvussa 3.3 la-
pikaydyt PRI-periaatteet allekirjoittamalla salkunhoitaja sitoutuu siina vaadittuihin vastuullisen sijoit-
tamisen toimiin. PRI:n allekirjoittaneelta salkunhoitajalta voidaan myds odottaa parempaa vastuulli-
sen sijoittamisen tietoa ja osaamista. PRI:n allekirjoittaneet saavat PRI:Ita pisteytyksen vastuulli-
suustyoskentelystaan, mika sisaltaa taman vastuullisen sijoittamisen hallinnon ja strategian seka
vastuullisten sijoituskaytantdjen arviointia. Taman pisteytyksen voi kysya salkunhoitajalta, mikali
haluaa perehtya syvallisemmin salkunhoitajan vastuulliseen sijoittamiseen. (Hyrske ym. 2020,
203.)

Salkunhoitajan vastuullisen sijoittamisen motiivina tulisi olla parempi riskienhallinta ja tuottomah-
dollisuus. Asiantuntevan salkunhoitajan pitaisi pystya kysyttaessa kertomaan ESG-asioiden paino-
tetut teemat ja niiden huomioimisen toimintatavat. Sijoituskohteesta tehdyn ESG-analyysin tarkoi-
tus on osoittaa kohteen negatiiviset ja positiiviset vastuullisuustekijat, jotta lopullinen sijoituspaatos
saadaan tehtya. ESG-analyysin voi hoitaa ulkopuolinen taho tai salkunhoitaja itse. (Hyrske ym.
2020, 205-206.) EQ:n vastuullisen sijoittamisen kokonaisuudesta vastaava ESG-johtaja Pietilaisen
(Eq.fi s.a.) mielesta jokaisen salkunhoitajan tulisi ymmartaa sijoitusten kestavyysnakdkohdat,
minka vuoksi heilld eQ:lla jokainen salkunhoitaja hoitaa ESG-analyysin teon itse niin enne sijoituk-
sen tekemista kuin sijoituksen omistuksen ajan. Sijoituskohteen omistuksen aikana ilmaantuvien
ongelmien edessa vastuu kannetaan ja kohteelle esitetdan vaatimus toiminnan parantamisesta.
(Eq.fi s.a.) Tdma vaatimuksen esittdminen sijoituskohteelle on vastuullisen sijoittamisen Iahesty-

mistavoista aktiivista omistajuutta (Hyrske ym. 2020, 206).

Vastuullisen sijoittamisen hoitavan henkildéston lukumaara, kokemus ja asiantuntijuus kertovat ra-
haston vastuullisen sijoittamisen resursseista. Vaikka ESG-analyysit ostettaisiin toiselta taholta, on
tarkeaa, etta salkunhoitajalla sekd mahdollisella muulla sijoitustiimilla on paljon ESG-osaamista ja -
ymmarrysta, jotta analyysia voidaan hyddyntaa sijoituspaatdksissa. Vastuullisella salkunhoitajalla
tulisi olla valmiina toimintatavat, mita tehda, jos omistuksessa olevaan sijoituskohteeseen kohdis-

tuu jokin mainehaitta, kuten esimerkiksi ymparistéonnettomuus. (Hyrske ym. 2020, 206-207.)
4.2 Rahaston vastuullisuusraportointi

Rahastojen tekemat vastuullisuusraportit tehdaan vastuullisen sijoittamisen strategian perusteella.
Raportoinnin perusteella sidosryhmat saavat tietoa rahaston toiminnankulusta. Kansalaisten odo-

tuksena pidetaan, etta rahastot noudattavat vastuullisen sijoittamisen toimintatapoja. Mikali rahas-
ton toiminta nayttaytyy epauskottavana, eika sen raportointi ole lapinakyvaa, heraa ajatus mahdol-

lisesta viherpesusta. (Hyrske ym. 2020, 282.)
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Raportoinnin hoitaa rahaston henkildstd, joko itsenaisesti tai muiden toimijoiden palkatun tuen
avulla. Raportointi tapahtuu vahintaan kerran vuodessa, mutta useampi salkunhoitaja paivittaa ra-
hastoon liittyvia ajankohtaisia tietoja useamminkin verkkosivuilleen. Raportointia tukee jo aiemmin
luvussa 3.3 mainittu vastuullisen sijoittamisen periaatteiden (PRI) allekirjoittaminen. PRI:n allekir-
joittajien tekemat vastuullisen sijoittamisen raportoinnit julkaistaan PRI:n verkkosivuilla kerran vuo-
dessa. Mitd enemman salkussa on suoria sijoituksia, sitd laajemmaksi PRI-raportoinnin vaatimuk-
set nousevat. (Hyrske ym. 2020, 282-285.)

Vastuullisen sijoittamisen raportointia voidaan jakaa eri tasoihin. Yleisella tasolla raportointi kattaa
useimmiten vastuullisen sijoittamisen perusperiaatteet ja -strategiat seka niiden muutokset. Salkku-
tasolla raportointi kattaa tarkempia ESG-tietoja salkun sijoituskohteista, tahan voi sisaltyd myos
salkun hiilijalanjaljen tietoja. Lisaksi raportoidaan konkreettisista salkun sisaisista esimerkeista vas-
tuullisen sijoitustoiminnan toteutumisessa. Usein raportointeihin litetaan mahdollisesti saadut vas-
tuullisen sijoittamisen sertifioinnit tai luokitustasot. (Hyrske ym. 2020, 291-297.) Esimerkiksi Lahi-
Tapiolan Erikoissijoitusrahasto Sijoituskiinteistdt kertoo vastuullisen sijoitustoiminnan vuotuiseen
raportointiinsa kuuluvan kiinteistokohteiden energialuokat, toteutuneet energiakulutukset, energian
kaytdsta johtuneet hiilidioksidipaastot, toteutuneet energiansaastétoimenpiteet ja jatekertymat seka

ymparistosertifioinnit (LahiTapiola 2022b).

GRI (Global Reporting Initiative) on jarjesto, joka pyrkii luomaan maailmanlaajuisen ohjeiston vas-
tuullisuusraportoinnille. Ensimmainen ohjeistus julkistettiin jo vuonna 2000 ja nykyaan ohjeisto on
tunnettu GRI-standardina. Standardeihin kuuluu kolme maailmanlaajuista standardia ja kolme ai-
hekohtaista standardia, joiden tehtdvana on helpottaa yritysten raportoinnin nakékohtien maaritta-
mista sekd antaa ohjeita tietojen esittdmiseen. Standardit on havainnollistettu alla kuvassa 3. Maa-
ilmanlaajuiset standardit koskevat kaikkia organisaatioita ja aihekohtaiset standardit ovat puoles-
taan mukautettu kaytettaviksi yhdessa maailmanlaajuisten standardien kanssa, jotta ne mahdollis-
tavat johdonmukaisemman raportoinnin toimialakohtaisista vaikutuksista. (GRI 2022; Hyrske ym.
2020, 255; Kauppinen 2017.)
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Kuva 3. GRI-standardit (Kauppinen 2017)

GRI maailmanlaajuiset standardit koostuvat raportointiperiaatteista, yleisista tiedoista ja johtamista-
van kuvauksesta (kuva 3). Raportointiperiaatteet maarittelevat GRI-raportoinnin tarkoituksen, tar-
keimmat kasitteet ja selittavat miten standardeja kaytetaan. Taman lisaksi niissa luetellaan vaati-
mukset, jotka organisaation on taytettava raportoidakseen GRI-standardien mukaisesti, sekd GRI-
raportoinnin periaatteet, jotka toimivat laadukkaan raportoinnin perustana. Yleiset tiedot sisaltavat
yksityiskohtaisempaa tietoa organisaation eri osa-alueisiin liittyen. Ne antavat kasityksen organi-
saation profiilista ja mittakaavasta seka auttavat luomaan kontekstin organisaation vaikutusten ym-
martamiselle. (GRI 2021.) Johtamistavan kuvaus selittda, miten yritys hoitaa olennaisia asioita ja
niiden vaikutuksia (kuva 3). Siind myos selitetdan, miten organisaatioon vaikuttavat olennaiset ai-
heet on valittu. Aihekohtaiset standardit sisaltavat yleiskatsauksen tietysta aiheesta ja selittaa,
kuinka organisaatio hoitaa siihen liittyvat vaikutukset. Organisaatio valitsee ne aihekohtaiset stan-
dardit, jotka vastaavat maailmanlaajuisten standardien viimeisimmassa kohdassa — johtamistavan

kuvauksessa — maarittdmiaan olennaisimpia aiheita. (GRI 2021.)
4.3 Kiinteistosijoitusten vastuullisuus

Rakentaminen ja kiinteist6t kuluttavat 40 prosenttia Suomen energiasta, 30—40 prosenttia maail-
man energiasta ja 40-50 prosenttia maailman luonnonvaroista. Maailman vedenkulutuksestakin
noin 20 prosenttia syntyy rakennetulta ymparistdlta. Kasvihuonepaastaihin liittyen rakennukset
tuottavat vajaan 40 prosentin paastét Suomessa ja kolmanneksen maailman kasvihuonepaas-
toista. Kiinteistot ovat suorassa yhteydessa naiden kulutusten ja paastdjen kautta ilmastonmuutok-
seen. Voidaan todeta, ettd ESG-asioista erityisesti ymparistonakdkulma on kiinteistdsijoittamisen
kannalta tarkea. (Hyrske ym. 2020, 174-175.)
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Rakennustoimiala kayttda luonnonvarojamme eniten maailmassa ja tasta syysta silla on myds toi-
mialoista suurin mahdollinen vaikutus paastévahennysten saavuttamiseen. Ymparistonakokulmalta
ajatellen vihrea rakentaminen ja sen myota vihreat rakennukset ovat koko ajan suositumpia, silla
ne poistavat negatiivisia vaikutuksia ja lisdavat positiivisia vaikutuksia niin ymparistén kuin talou-
dellisenkin nakdkulman kannalta. Vihreat rakennukset nahdaan vakaina investointikohteina ja niille
odotetaan pienempia kayttokustannuksia seka suurempia tuottoja ja arvonkehityksia. Investointiku-
lut ovat kuitenkin vihreissa rakennuksissa hieman korkeammat kuin tavallisissa rakennuksissa.
Vastuullisesti kiinteistoihin sijoittava ottaa huomioon vihrean rakentamisen kriteerit ja pyrkii vaikut-
tamaan kiinteistdon kannalta olennaisten asioiden vihredksi ja vastuulliseksi tekemiseen jo kiinteis-

ton suunnittelusta 1&htien sen vuokralaiseen asti. (Hyrske ym. 2020, 175-177.)

Taloudellinen vastuullisuus

- Kiinteistiinin sijoitetiujen padomien tuottavuus
- Tilojen kayton kustannukset (asuminen, toimitilat)
VASTUULLISUUS
KIINTEIST(-
LIKETOIMINNASSA

Kuva 4. Keskeisimmat nakdkulmat vastuullisessa kiinteistoliiketoiminnassa (KTI Kiinteistotieto Oy
2013, 10)

Ymparistovastuullisuuden lisaksi kiinteistdliiketoiminnassa korostuvat kuvan 4 avaamat sosiaalinen
ja taloudellinen vastuullisuus. Tavoiteltu tilanne on sellainen, jossa sosiaalisen ja ymparistovastuul-
lisuuden noudattaminen on myds taloudellisesti kestavaa. Sosiaalinen vastuullisuus kattaa sidos-
ryhmien huomioimisen, kuten vuokralaisten olosuhteet sekad normien noudattamisen, kuten lain-
sdadannon ja maarayksien toteutumisen. Taloudellinen vastuullisuus kattaa puolestaan toiminnan
taloudellisesti kestavana pidon seka kohteiden kustannustehokkuuden varmistamisen. (KT
Kiinteistotieto Oy 2013, 10-15.)
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4.3.1 Kiinteistojen vastuullisuusvertailu ja -sertifiointeja

GRESB (Global Real Estate Sustainability Benchmark) on organisaatio, joka tarjoaa toimivaa ja
lapinakyvaa ESG-tietoa rahoitusmarkkinoille. Se keraa, vahvistaa, pisteyttaa ja vertailee itsenai-
sesti ESG-tietoja tarjotakseen niitd seka saantelyn mukaisia raportointiratkaisuja sijoittajille, omai-
suuden hoitajille seka laajemmalle toimialalle. GRESB on rahoitusmarkkinoiden maailmanlaajuinen
tukipiste, jota sijoittajat kayttavat ymmartaakseen ja mitatakseen rahastojen kehitysta tarkeimpiin
ESG-mittareihin verrattuna. GRESB:n kautta saa kerattya yksinkertaista ESG-dataa, integroitua
ESG-asioita sijoituspaatoksiin, analysoitua rahaston ymparistdjalanjalkea seka tietoa taloudellisista

riskeista ja uusista saadoksista. (Gresb 2022b.)

GRESB-arviointi on vuosittain toteutettava prosessi, jolla mitataan kiinteistdsijoitusrahastojen vas-
tuullisuutta koko salkun tasolla asteikolla 1-5 (Kauppinen 2019). Tahdet jakautuvat 20 prosentin
joukkoihin siten, etta parhaat 20 prosenttia saavat viisi tahtea, huonoiten sijoittuneet 20 prosenttia
yhden tahden ja siita valista samalla tekniikalla (eq.fi 2021). Korkeimman vastuullisuuden tason ta-
voittanut kiinteistoportfolio saa my0s lisaksi Green Star -tunnuksen. GRESB-arvioinnilla voidaan
vertailla kiinteistorahastoja toisiinsa seka tuottaa rahastolle tietoa eri osa-alueilta. Eri osa-alueiden
tiedolla voidaan saada tarkeaa lisatietoa kehityskohteista ja asioista, jotka selkeasti toimivat.
(Kauppinen 2019.) Vuonna 2021 GRESB-arviointiin osallistui 1520 yhtiéta tai rahastoa eri maista
(eq.fi 2021).

GRESB-arviointeja ohjaa sijoittajien mielesta olennaiset asiat, jotka ovat linjassa kestavan kehityk-
sen tavoitteiden, Pariisin iimastosopimuksen ja suurten kansainvalisten raportointikehysten kanssa
(Gresb 2022a). Kiinteistdjen vastuullisuutta arvioidaan ymparistdasioissa, sosiaalisessa vastuussa
ja hyvassa hallintotavassa kahdeksalla eri osa-alueella. Naita ovat alempana kuvassa 5 nakyvat
hallinto ja johtaminen, yritysvastuun periaatteet, vastuullisuusriskit ja -mahdollisuudet, kulutusluke-
mat mm. energia ja vesi, ymparistojohtamisjarjestelmat, sidosryhmayhteistyd, vastuullinen uudis-

ja korjausrakentaminen seka kiinteistdjen sertifioinnit. (Kauppinen 2019.)
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Kuva 5. Kiinteistojen vastuullisuuden tarkastelukohdat GRESB-arvioinnissa (Kauppinen 2019)

Aikaisemmin luvussa 4.1 mainittu vastuullisuussertifiointi Joutsenmerkki on Pohjoismainen viralli-
nen ymparistdmerkki, jonka saa vain rakennukset, jotka ovat olleet ymparistdystavallisia koko nii-
den elinkaarien ajan. Joutsenmerkin saadakseen rakennuksen tulee tayttaa vaatimukset muun mu-
assa energiankulutuksen, uusiutuvan energian kayton, rakentamismateriaalien ja -kemikaalien, ra-
kentamisprosessin ja sen laadunhallinnan seka ilmanvaihdon, valaistuksen ja hyvan sisailman suh-
teen. (Hyrske ym. 2020, 181.)

Muita kiinteistdjen vastuullisuussertifiointeja on BREEAM (Building Research Establishment’s Envi-
ronmental Design), joka on brittildinen vastuullisten kiinteistdjen sertifiointijarjestelma. BREEAM
kiinnittdad huomiota rakennuksen ymparistdvaikutuksiin, johtamiseen, energian- ja veden kulutuk-
seen, rakennusmateriaaleihin, maankayttoon ja liikenteeseen. Arviointi tapahtuu pisteyttamalla ja
arviointiluokittelu on valilla [&paisty, hyva, erittdin hyva ja erinomainen. Toinen kansainvalisesti tun-
nettu vihreiden kiinteistojen sertifiointijarjestelma on yhdysvaltalainen LEED (Leadership in Energy
and Environmental Design), jonka saadakseen rakennuksen tulee tayttaa vahimmaisvaatimukset
liittyen muun muassa rakennuksen sijaintiin seka energian-, veden- ja materiaalien kulutukseen
koko elinkaarensa aikana. LEED-arviointiluokittelu tehdaan asteikolla Certified, Silver, Gold ja Pla-
tinum. (Hyrkse ym. 2020, 180-181.)

4.3.2 Vastuullisuuden huomioiminen liikekiinteistorahastoissa kdaytannossa

Rahaston yleisissa vastuullisen sijoittamisen periaatteissa on kerrottu, miten vastuullisuus pyritdan
huomioimaan sijoitustoiminnassa. Kiinteistosijoituksiin kuuluviin vastuullisuuskysymyksiin sisaltyy

muun muassa investoinnit, rakentaminen, kiinteistdnhoito ja sertifioinnit. Vastuullisuustavoitteet
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kiinteistojen kehittdmiseen on jaettu ymparistdvastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja hyvaan hal-
lintotapaan. Ymparistdvastuun osalta toimenpiteet liittyvat energiansaastamiseen, energiatehok-
kuuden parantamiseen, hiilineutraaliuteen ja jatteiden kierrattamisasteen parantamiseen. Sosiaali-
sen vastuun osalta keskitytaan kiinteistdjen kayttajien hyvinvoinnin ja viihtyvyyden kehittdmiseen
seka vuokralaisten vastuullisuusasioiden tietoisuuden lisdamiseen. Hyvan hallintotavan kannalta
keskitytaan kiinteistdjen hankintaprosessien ja riskienhallinnan kehittamiseen seka vastuullisuuden
kehittdmiseen yhteistydssa kiinteiston sidosryhmien kanssa. Konkreettisia esimerkkeja naista toi-
menpiteistd on vuokralaisille suunnatut asiakastyytyvaisyyskyselyt, ja niiden pohjalta toiminnan ke-
hittdminen seka kohteen kayttdéajan pidentaminen kiinteistékehittamisen avulla. (S-Pankki 2021;
UB Rahastoyhtié Oy 2021.)

Kiinteistdsijoittamisen vastuullisuuden varmistaminen kasittda sekd United Bankersin yleisten vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteiden seka rahaston omien vastuullisuuskriteerien noudattamisen.
Kriteereihin kuuluvat muun muassa energiatehokkuus, sijainti, ymparistosertifikaatit ja vuokralais-
ten vastuullinen toiminta. Rahaston tavoitteena on saada kohteiltaan BREEAM ymparistdluokituk-
sessa taso “erittdin hyva”. (UB Rahastoyhtié Oy 2021, 4.) Vastuullisuuden varmistamiseen LahiTa-
piolan Sijoituskiinteistdt rahastossa on maaritelty, ettei sijoituksia tehda kiinteistdihin, joiden kesta-
vyysriskit arvioidaan liiallisiksi tai niiden mahdolliset riski-tuottovaatimukset hallitsemattomiksi (La-
hiTapiola 2022b).

Erikoissijoitusrahasto LahiTapiola Sijoituskiinteistét on mukana GRESB-kiinteistdsijoitusrahastojen
vastuullisuusvertailussa osana Rahastoyhtion emoyhtié LahiTapiolan Kiinteistévarainhoito Oy:n
raportointikokonaisuutta (LahiTapiola 2022b). My&s Erikoissijoitusrahasto UB Pohjoismaiset Liike-
kiinteistot osallistuu GRESB-raportointiin, joka mahdollistaa sidosryhmien kasvaviin raportointivaa-
timuksiin vastaamisen ja auttaa tarjoamaan sijoittajille tietoa kiinteistdjen vastuullisuudesta (UB Ra-
hastoyhtid Oy 2021, 3). S-Pankin Toimitila Erikoissijoitusrahasto ei puolestaan ole viela osana
GRESB-raportointia, mutta siihen liittymisen selvittdminen on heilld yhtena lahivuosien tavoitteista
(Vuolle 14.11.2022).

LahiTapiolan Erikoissijoitusrahasto Sijoituskiinteistot kestavyystiedoissa mainitaan, ettei rahasto
huomioi talla hetkelld SFDR-asetuksen artikla 9 mukaisia haitallisia kestavyysvaikutuksia, koska
niista ei Ioydy riittavan luotettavasti tietoja. Erikoissijoitusrahasto UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot
ovat puolestaan ilmoittaneet rahaston 2021 vastuullisuuskatsauksessaan, etta rahaston tavoite on
saada vuoden 2022 alussa SFDR-asetuksen 8 artiklan mukaisuus. Tama artikla on avattu aiemmin
luvussa 3.3. (LahiTapiola 2022b vrt. UB Rahastoyhtié Oy 2021, 5.) Erikoissijoitusrahasto UB Poh-
joismaiset Liikekiinteistot pyrkii lisaksi toiminnassaan edistamaan luvussa 3.3 mainittuja YK:n kes-

tavan kehityksen tavoitteita. Rahaston keskeisimpia tavoitteita on kuvassa 2 nakyvat tavoitteet 11,
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12, 13 ja 7. Ne sisaltavat turvallisten ja kestavien kaupunkien ja yhdyskuntien takaamisen, kiireelli-
sesti ilmastonmuutosta ja sen vaikutuksia vastaan toimimisen, edullisen, luotettavan, kestavan ja
uudenaikaisen energian varmistaminen kaikille seka kulutus- ja tuotantotapojen kestavyyden var-
mistaminen. (UB Rahastoyhtié Oy 2021, 5.)

4.4 Vastuullisuuden vaikutus liikekiinteistorahastojen riski-tuottosuhteeseen

Vastuullisen sijoittamisen vaikutuksista tuottoon on tehty tutkimuksia, joiden perusteella vastuulli-
seen sijoittamiseen liittyy odotus vahintaan yhta suuresta tai jopa korkeammasta tuotosta. Korke-
amman tuottotason saavuttaminen yhdistyy erityisesti pitkan aikavalin tuoton tavoittelemisessa.
(Hyrske ym. 2020, 310.) Vastuullisella sijoittamisella huomioidaan enemman kohteiden energian-
ja vedenkulutusta seka jatteiden ja paastdjen maaraa pyrkimyksena vahentaa kustannuksia. Vas-
taavasti vastuullisuuden valinpitamattomyys voi nostaa turhaan kustannuksia ja sita kautta pienen-
taa tuottoa. Tavallisimmat valinpitamattomyyden vaikutukset ovat paastdjen ja energian kulutuksen
tarpeettoman korkea taso. Vastuullisuusriskin realisoituminen voi aiheuttaa suuria kustannuksia ja
arvon menetysta. Vaikka vastuullisuuden integroiminen sijoitustoimintaan tuo lisakustannuksia, sen

tarkoitus on kasvattaa liikevaihtoa enemman kuin kustannuksia. (Silvola & Landau 2019, 222.)

Vastuullisella maineella ja mediakuvalla katsotaan olevan my6s positiivinen vaikutus taloudelliseen
suoriutumiseen, kun huonolla vastuullisuudella vaikutus on painvastainen (Silvola & Landau 2019,
206-207). Koska tana paivana raportointi ymparistétoimista ja -saavutuksista on avointa, monipuo-
lista ja laajalti noteerattua, se nostaa myos sijoittajien vaatimuksia sijoituskohteita kohtaan. Tama
taas lisda paineita toimenpiteiden vaikuttavuuden ja tuloksien saavuttamiseen. (KTl Kiinteistétieto
Oy 2022.)

Euroopan unioni tavoittelee 55 prosentin paastdovahennyksia vuoteen 2030 mennessa, ja tahan ta-
voitteeseen paastakseen kiinteistdalalle on asetettu keskeisia toimia rakennusten ymparistévaiku-
tusten vahentamiseksi. Kiinteistdnomistajalle energiatehokkuus on myos tarkea taloudellinen kysy-
mys, koska energiakustannukset ovat suurin osa omistajalle kuuluvista vuotuisista kustannuksista.
Sen liséksi yhteiskuntavastuun valtavirtaistuessa pyritdan panostamaan aidosti vastuulliseen toi-
mintaan. Energiatehokkuus on ollut Suomessa jo kauan tarkea tavoite, ja varsinkin nyt energiakrii-
sin vallitessa energiatehokkuuteen panostaminen on nopein ja edullisin tapa lieventaa kriisia. (KTl
Kiinteistétieto Oy 2022.)

Koronapandemian my6ta liikekiinteistdjen terveellisyys- ja turvallisuusvaatimukset korostavat tilo-
jen hyvaa sisailmaa ja hygieniaa seka niista helposti huolehtimista. Nama vaatimukset ovat nous-
seet ymparistdvaikutusten rinnalle yhdeksi suurimmaksi kriteeriksi. Koronapandemian myéta myds

etatyot lisdantyivat, joka on johtanut toimistokiinteistdjen tilankayton tehokkuuden seuraamiseen,
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silla myds hyvin toteutettu tilankaytté on yhdenlainen ymparistdvastuuteko. (KTl Kiinteistétieto Oy
2021.)

B 2 - valkuttaa merkittévast 3 2 1 = El valkutusta

0% 20 % 40 % 60 % a0 % 100 %

Kuva 6. Ymparistotehokkuuden vaikutus rahoituksen ehtoihin (KT Kiinteistotieto Oy 2022)

KTI:n vastuullisuusbarometrissa 2022 tutkittiin kyselyyn vastanneiden mielipidetta ymparistétehok-
kuuden vaikutuksesta rahoituksen saantiin seka sen ehtoihin. Kuvassa 6 nakyy vastausten jakau-
tuminen ja sen perusteella 55 prosenttia kyselyyn vastaajista naki ymparistétehokkuudella olevan
vaikutusta naihin. Kyselyyn vastanneet antoivat mielipiteensa myos luvussa 4.3.1 mainituista ym-
paristotehokkuuteen liittyvista ymparistosertifioinneista ja niiden hakemisesta kiinteistoilleen. Vas-
tanneista 84 prosenttia aikoo sertifioida edes yksittaisia kohteita ja 32 prosenttia ennakoi serti-
fioivansa lahes kaikki kiinteistonsa. (KTI Kiinteistotieto Oy 2022.)
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5 Tutkimusmenetelma ja toteutus

Kaytan tutkimuksessani kvalitatiivista, eli laadullista tutkimusotetta. Tarkoitukseni on tutkia opin-
naytetydssani vastuullisuuden huomioimista liikekiinteistorahastoissa laajemmin ja yksityiskohtai-

semmin, eikd tuottaa numeroihin perustuvien arvojen mukaisia yleistyksia.
5.1 Laadullinen tutkimus ja sisdllonanalyysi

Kvalitatiivisissa tutkimuksissa valitaan perinteisesti harkinnanvarainen nayte, koska on tarkoituk-
sena ymmartaa jotain ilmiota laajemmin ja yksityiskohtaisemmin seka mahdollisesti saada uusia
nakokulmia, eika tehda tilastollisia yleistyksia (Hirsjarvi & Hurme 2015, 58-59). Tutkimukseni koh-
teeksi valitsin liikekiinteistdihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja, jotka olivat raportoineet vastuulli-
suudestaan, tai tarkemmin naiden rahastojen salkunhoitajat, silla he ovat tekemassa rahaston sijoi-
tuspaatdksia seka usein myds vahintdan mukana vastuullisuusraportoinnissa. Tarkoituksenani oli

ymmartaa, miten vastuullisuutta huomioidaan liikekiinteistérahastoissa yleisesti.

Haastattelun idea perustuu siihen, ettd halutessaan tietoa henkildn toiminnasta, tulisi siitd kysya
suoraan henkilolta itseltddn. Avoimessa haastattelussa on tarkoitus keskustella etukateen valituista
aiheista, mutta olla ohjaamatta haastateltavan vastauksia lilkkaa johonkin suuntaan. (Hirsjarvi &
Hurme 2001, 42-45.) Avoin haastattelu valikoitui tiedonkeruu menetelmaksi, silld tutkimusongel-
man selvitykseen se tuntui luontevimmalta vaihtoehdolta. Salkunhoitajat ovat kuitenkin paasaantoi-
sesti vastuussa rahastojen sijoituksien tekemisesta, joten sijoituskohteiden vastuullisuuden huomi-
oimisen olettaisi kuuluvan myo6s salkunhoitajan tehtaviin joko yksin tai tukitimin avustuksella. Lai-
toin sdhkdpostia neljdlle valitsemalleni vastuullisen liikekiinteistérahaston salkunhoitajalle, joista
kolme vastasi ja sovimme henkilokohtaiset haastattelut. Minulla oli haastattelu kysymykset val-
miina, jotka esitin haastattelua ohjatakseni, jollei vastaus kysymykseen tullut jo johonkin toiseen
kysymykseen annetun vastauksen kautta. Adnitin sanelimen avulla haastattelut ja kokosin jokaisen
haastateltavan vastaukset erilliselle dokumentille aina kysymyksen alle. Taman jalkeen aloin analy-

soida vastauksia.

Jotta tutkimusongelmaan voi vastata, tarvitaan haastatteluaineiston tueksi myos teoriaosuus (Ala-
suutari 2011, 81-82). Tutkimukseen liittyvan teoriaosuuden eli viitekehyksen olen avannut luvuissa
2-4. Haastatteluaineiston ja viitekehyksen perusteella teen havaintoja vastuullisuuden huomioimi-
sesta liikekiinteistorahastoissa ilmiona. Havaintojen muodostamiseksi kaytan analyysimenetel-

mana sisalldbnanalyysia.
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Sisallénanalyysi on tekstianalyysia, jossa tarkastellaan tekstimuotoista aineistoa, kuten haastatte-
luita, eritellen, yhtalaisyyksia ja eroja etsien seka tiivistaen. Sisallénanalyysilla on tarkoitus muo-

dostaa tutkittavasta ilmiosta tiivistetty kuvaus. (Tuomi & Sarajarvi 2002, 105.)
5.2 Tutkimukseen osallistuneet rahastot ja niiden salkunhoitajat

Tutkimuksen kohteiksi valitut kolme rahastoa ja niiden salkunhoitajat, joiden kanssa haastattelut
pidettiin henkildkohtaisesti yksilohaastatteluina, ovat S-Pankin Toimitila Erikoissijoitusrahasto sal-
kunhoitaja Tiia Vuolle, UB Pohjoismaiset Liikekiinteistét salkunhoitaja Jaakko Onali seka Erikoissi-
joitusrahasto LahiTapiola Sijoituskiinteistdt salkunhoitaja Toni Peratalo. Haastattelut kestivat puo-

lesta tunnista tuntiin, jonka aikana ohjasin niiden kulkua ennalta maariteltyjen kysymysten avulla.

Tiia Vuolle toimii S-Pankki Toimitila Erikoissijoitusrahaston salkunhoitajana. Hanella on kiinteisto-
alan kokemusta 12 vuoden ajalta. (Vuolle 14.11.2022.) Rahasto on aloittanut toimintansa
31.12.2013, ja se sijoittaa hajautetusti Suomessa sijaitseviin toimitilakiinteistoihin. Sijoituskohteisiin
kuuluu esimerkiksi toimistot, liiketilat seka majoitus-, tuotanto- ja logistiikkakiinteistot. Rahastolla on
merkintapaivat nelja kertaa vuodessa ja minimimerkintasumma on 200 euroa. Rahaston vuoden
2022 kolmannen kvartaalin tuotto oli osuussarjoittain valilla 1,17-1,38 prosenttia. Kiinteistdjen
markkina-arvo rahastossa on 390,2 miljoonaa euroa ja rahaston lainoitusaste 35 prosenttia. (S-
Pankki 2022a; S-Pankki 2022b.)

Jaakko Onali toimii UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot erikoissijoitusrahastossa salkunhoitajana. Ha-
nelld on alan kokemusta reilu 10 vuoden ajalta. (Onali 8.11.2022.) Rahasto on aloittanut toimin-
tansa 20.5.2016, ja se sijoittaa mahdollisimman laajasti pohjoismaisiin liikekiinteistoihin. Sijoitus-
kohteisiin kuuluvat esimerkiksi ruokakaupat, logistiikkakiinteistot, julkishallinnon kKiinteistot seka toi-
mistot. Rahastolla on merkintapaivat nelja kertaa vuodessa ja minimerkintdsumma on 5000 euroa.
Rahaston vuoden 2022 kolmannen kvartaalin tuotto oli keskimaarin 0,8 prosenttia. Kiinteistdjen
markkina-arvo on 515 miljoonaa euroa ja rahaston lainoitusaste 33 prosenttia. (United Bankers
2022; UB Rahastoyhtié Oy 2022b.)

Toni Peratalo toimii Erikoissijoitusrahasto LahiTapiola Sijoituskiinteistét salkunhoitajana. Hanella
on alan kokemusta myds reilu 10 vuotta. (Peratalo 9.11.2022.) Rahasto on aloittanut toimintansa
29.12.2017, ja se sijoittaa Suomen kiinteistdmarkkinoille hyvin hajautetusti. Sijoituskohteisiin kuu-
luu muun muassa toimistoja, liikekiinteistdja seka asuntoja. Rahastolla on merkintapaivat nelja ker-
taa vuodessa ja minimimerkintdsumma on 500 euroa. Rahaston vuoden 2022 kolmannen kvartaa-
lin tuotto oli O prosenttia. Kiinteistdjen markkina-arvo on 209,3 miljoonaa euroa, josta 24,1 prosent-
tia on asuntoja ja muut liikekiinteistéja. Taman rahaston lainoitusaste on 14 prosenttia. (LahiTa-
piola 2022a; LahiTapiola Vaihtoehtorahastot Oy 2022.)
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Tarkoituksena oli ottaa hieman toisistaan eroavia rahastoja, silla liikekiinteistdihin sijoittavia rahas-
toja on markkinoilla moneen 1ahtd66n ja tutkimuksen tarkoitus on selvittdd mahdollisimman yleisesti,
miten vastuullisuutta huomioidaan liikekiinteistdihin sijoittavissa rahastoissa. LahiTapiolan Sijoitus-
kiinteistot rahasto sijoittaa liikekiinteistdjen lisédksi myds asuntoihin, joita ovat lahes neljdsosa ra-
haston kiinteistovarallisuudesta (LahiTapiola Vaihtoehtorahastot Oy 2022). Haastattelu on kuiten-
kin osoitettu salkunhoitajalle nimenomaan liikekiinteistdjen vastuullisuus nakékulmasta, emme siis
kasitelleet asuntoihin liittyvia asioita. UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot sijoittaa puolestaan nimensa
mukaisesti Suomen lisdksi Ruotsiin, Norjaan ja Tanskaan liikekiinteistoihin toisin kuin S-Pankin ja
LahiTapiolan rahastot, jotka sijoittavat vain Suomen sisaisesti (LahiTapiola Vaihtoehtorahastot Oy
2022; S-Pankki 2022a; UB Rahastoyhtidé Oy 2022b). UB rahasto eroaa muista lisdksi huomatta-

vasti suuremmalla minimimerkintasummallaan.
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6 Tutkimuksen tulos

Tassa luvussa esitetdan tutkimuksen tulokset eriteltyna alaongelmien mukaisessa jarjestyksessa.
Kysyin osittain alaongelmien ulkopuolelle jaavat kaksi kysymysta 10 ja 11 (ks. Liite 1), koska ne
ovat talla hetkella erittain ajankohtaisia liikkekiinteistosijoitusten vastuullisuuteen liittyen. Liséksi ne
auttoivat hahmottamaan, miten salkunhoitajat nakivat vastuullisuuden kehityksen tassa poikkea-

vassa markkinatilanteessa, seka miten he valmistautuivat tahan kehitykseen.
6.1 Liikekiinteistoihin sijoittaessa tarkeimmat ESG-asiat ja niiden selvittaminen

Kaikki haastateltavat yhtyivat Hyrskeen ym. (2020, 174-175) kanssa siihen, ettd ESG-asioista eri-
tyisesti ymparistonakodkulma on Kiinteistosijoittamisen kannalta selkedasti erottuvin ja tarkein. Ympa-
ristdasioista nostettiin muun muassa kohteen sijainti, energiatehokkuus, elinkaari ja kayttoétarkoitus.
Kohteen ymparistdvastuullisuudesta voi kertoa sen saama ymparistdsertifikaatti BREEAM tai
LEED, joita on avattu tarkemmin luvussa 4.3.1. Vastauksista nousi kuitenkin esiin, etteivat ne kerro
aina koko kuvaa kiinteistdsta, silla esimerkiksi ymparistosertifikaatin saaminen ei takaa, ettd kohde
olisi taksonomian mukainen. Sertifiointien tai taksonomian kannalta kohdekohtainen tarkastelu vai-

kuttaa puolestaan siihen, mita ESG-asioita painotetaan enemman.

Kohteiden vastuullisuuden selvittdmiseen rahastoilla on omat prosessinsa, jotka sisaltavat muun
muassa teknisen kuntotutkimuksen seka ESG- ja ymparistoselvityksen, missa tutkitaan esimerkiksi
kohteen maaperaa ja saastumismahdollisuuksia. Rahastoissa voidaan kayttaa apuna erilaisia ym-
paristdsertifiointeja kohteiden valinnassa. Muun muassa BREEAM ymparistosertifikaattia seka tak-
sonomian mukaisuus -kartoitusta kaytettiin avuksi kiinteistjen vastuullisuusarvioinneissa. Naiden
tarkoituksena on avata kohteen potentiaalisia kohtia, joihin voi omistuksen aikana tehda investoin-
teja ESG-nakokulmasta paremman kohteen saavuttamiseksi. Yksi kohteen lahestymistavoista voi
my0s olla sen hiilineutraalius. Vastuullisuusarvioinnissa kohteen elinkaarta ja kayttotarkoitusta
seka eri mahdollisuuksia tarkastellaan ja joissain rahastoissa uudiskohteissa selvitetdan viela au-
rinkovoimala ja maalampo mahdollisuudet. Haastatteluissa nousi esiin, etteivat kohteiden myyjat
osaa valttamatta tuoda kohteen vastuullisuusominaisuuksia tarpeeksi hyvin esille ja joissain koh-
teissa on katsottava enemmaéan kohteen kokonaiskuvaa silloin, kun vastuullisuustietoa ei ole tar-

peeksi.

Kuten Hyrske ym. (2020, 177) toteaa, vastuullisesti kiinteistdihin sijoittava ottaa huomioon vastuul-
lisuusasiat vuokralaiseen asti. Myds jokainen haastateltava mainitsi, etta heilld vastuullisuuden tar-
kastelu jatkuu vuokralaiseen asti. Kaikissa tutkimuksen rahastoissa tarkastellaan kiinteiston kaytta-
jan vastuullisuusarvoja ja sitd kohtaavatko ne rahaston arvojen kanssa. Joissain rahastoissa ei ole

mitaan tiettyja kriteereita kayttajaa koskien vaan vastuullisuutta arvioidaan aina kayttajakohtaisesti.
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Useassa rahastossa on kuitenkin kaytdéssa rahastoyhtion yhteinen poissulkulistaus, jonka perus-
teella valmiin vuokralaisen kohde voi jaada hankkimatta silloin, kun vuokralaisen toiminta osuu
poissulkulistauksen piiriin. Varsinkin yhden vuokralaisen kohteissa vuokralaisen toiminta voi vaikut-
taa myds rahaston vastuullisuuden toteutumiseen, jonka vuoksi negatiivisessa kuvassa oleva kayt-
taja voi jaada pois tai kohde valmiilla vuokralaisella hankkimatta. Rahastoissa kohteen kayttajat tut-
kitaan seka julkisia lahteita ettd muita palveluja kayttden. Naiden lisaksi isoimpien kayttaja yhtioi-
den johtojen kanssa kaydaan haastatteluita, joissa pyritdan selvittamaan heidan taloudellisen puo-
len maksukyky, verovastuiden hoitaminen seka vastuullisuusnakékulmat ja -arvot. Haastatteluissa
kavi ilmi, ettd pienemmilla toimijoilla vastuullisuusselvitys oli usein suppeampi. Vastuullisuuden var-
mistamiseksi joissain vuokrasopimuksissa kaytetaan lisdyksia vuokrasopimuksiin, missa velvoite-
taan kayttajalta esimerkiksi vihrean sahkon kayttéa. Toiset vuokrasopimukset eivat vield mahdol-

lista tata, mutta se on tulevaisuudessa todennakdisesti sellainen asia, jota niihin lisataan.

Omistusaikana rahaston kohteille tehdaan erilaisia selvityksia esimerkiksi energiatehokkuuden pa-
rantamisen suhteen. Taman liséksi kohteille pyritddn saamaan ymparistésertifiointeja tai tekemaan
niistd taksonomian mukaisia. Sosiaalisen vastuuseen liittyy kuvassa 4 kerrottu rakennetun ympa-
ristdn vaikutus tyoskentely-ymparistona. Omistusaikana yksi tarkeimpia vastuullisuuden arviointi ja
kehittdmiskeinoja on olla vuorovaikutuksessa kayttajien kanssa, jotta kohdetta voidaan parannella
my0ds kayttdjan ndkokulmasta esimerkiksi sisailman kannalta. Rahastoissa voidaan myds esimer-
kiksi etsia ajankohtaisena vastuullisuustekona kohteille sdhkbauton latauspisteiden toimittajaa.
Vastuullisuusriskien ilmaantuessa omistusaikana, niille tehdaan asiakohtainen selvitys ja paate-
tdan, miten niiden suhteen toimitaan. Viimekadessa, mikali vuokrasopimuksen vastuullisuusehtoja

on rikottu, vaihtoehtona on vuokrasopimuksen purku.

Yksi rahastoista sijoittaa laajemmin Pohjoismaihin, joten kohteista luopumiseen vastuullisuuden
nakokulmasta voi vaikuttaa myds Norjan kohteisiin liittyen halu keventaa salkun dljypainoa. Kuiten-
kaan rahastojen vastuullisuusarvot eivat ole muuttuneet niiden toiminnan aikana niin, etta sijoituk-
sista jouduttaisiin siltéa kannalta viela tassa vaiheessa luopumaan. Mikali pitaisi kuitenkin myyda
vastuullisuuskriteerit heikommin tayttava kohde, siita haluttaisiin ensin tehda mahdollisimman hyvin
vastuullisuuskriteerit tayttava, jotta se herattaisi eniten sijoittajien kiinnostusta ja mahdollistaisi par-
haan arvon saavuttamisen. Kuitenkin kohteiden vastuulliseksi tekeminen on tiettyyn pisteeseen
mahdollista, eika kaikista valttdmatta saa jarkevasti esimerkiksi taksonomian mukaista. Heikommin
vastuullisuuskriteerien tayttavien kohteiden myynti olisi hyva tehda suhteellisen pian, silla naiden
kohteiden arvo saattaa tulevaisuudessa karsia, kun vastuullisuuspuoli osana sijoituspaatoksia vah-
vistuu. Kohteita arvioidaan jatkuvasti siltd kannalta, miten pitkalle ne palvelevat, mika olisi kohteen

jarkevin kayttotarkoitus ja miten siihen paastaan. Liikekiinteistdérahastojen sijoitusstrategia on
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useimmiten tehdad mahdollisimman pitkan aikavalin sijoituksia, joten kohteesta pyritdan investoi-

malla tai konvertoimalla saamaan vastuullisempi kuin ensisijaisesti purkamalla tai myymalla.
6.2 Vastuullisuusselvityksien tekijat ja salkunhoitajien omien arvojen nakyminen

Kaikki haastateltavat kertoivat, etta osallistuvat salkunhoitajina vastuullisuuden huomioimiseen,
mutta heilld on tukenaan myds konsultoitava vastuullisuusasiantuntija. Yhdessa rahastossa oli kay-
tossa kokonainen vastuullisuustiimi, joka on konsultoitavissa yhtion kaikilla rahastoilla. Toisilla oli
vastuullisuusasiantuntijoita, jotka toimivat rahaston vastuullisuustydn tukena, mutta salkunhoitajan
vastuulle jai vastata viitekehyksen jalkautumisesta rahastoon. Yhdessakaan rahastossa vastuulli-
suusasiantuntija ei kuitenkaan ole rahaston eksklusiivisessa kaytossa. Yhdessa rahastossa vas-
tuullisuusasioissa apuna toimi vastuullisuusasiantuntijoiden lisaksi yllapitopaallikkd, vuokrauspaal-
likkd ja controller. Yllapitopaallikon vastuulle kuuluu kohteiden energia- ja ymparistdasiat. Vuok-
rauspaallikko vastaa puolestaan kiinteistdjen kayttajien kanssa yhteydenpidosta ja asiakastyytyvai-

syydesta. Controllerin tehtavat liittyvat puolestaan taloudellisen tiedon hallintaan ja seuraamiseen.

Salkunhoitajilta kysyttdessa, miten heidan omat arvonsa nakyvat sijoituksia tehdessa vastaukset
olivat hieman eriavat. Osa koki omien arvojensa tulevan esiin vain hyvin vahaisissa maarin, silla
eniten rahaston sijoituksia ohjaa rahastoyhtion yhteiset arvot. Tahan nousi kuitenkin lisayksena,
ettd rahastoyhtion yhteiset arvot ja salkunhoitajan omat arvot ovat usein yhtenaisia, joten rivien va-
listd lukemalla kaytanndssa myos omat arvot tulevat esiin. Toinen esiin noussut asia oli, ettd koh-
teiden valinnoissa tarkastellaan tietyt vastuullisuusnakékulmat, ja mikali kohde ei tayta esimerkiksi
taksonomian kriteereja, se ei suoraan esta sijoituksen tekemista, mutta asettaa kohteen harkin-
taan. Harkinnassa puolestaan salkunhoitajan omilla arvoilla, ja silld miten tdma itse nakee vastuul-
lisuuden, on enemman painoarvoa. Myds EU:n maarittelevat kriteerit ndkyvat vastuullisuuden huo-
mioimisessa esimerkiksi taksonomian osalta. Yksi salkunhoitajista totesi omien arvojensa vaikutta-
van sijoituksiin suuressakin maarin rahastoyhtion yhteisten vastuullisuusarvojen viitekehyksen si-
séalla. Se, miten salkunhoitaja itse ymmartaa ja kasittda vastuullisuuden vaikuttaa myds sijoituskoh-
teiden valintoihin. Vastauksissa nousi esiin sama, mika tulee esiin jo luvussa 4.1 Hyrskeen ym.
(2020, 206-207) sanoista, ettéd salkunhoitajan paapyrkimys on kuitenkin saada rahastolle tuottoa,
eika olisi salkunhoitajan omien arvojen saatikka sijoittajien edun mukaista sijoittaa hyvin heikosti

vastuullisuuskriteerit tayttaviin kohteisiin.
6.3 Vastuullisuuden vaikutus rahaston riski-tuottosuhteeseen

Vastaajat kokivat vastuullisuudella olevan selkea positiivinen vaikutus rahaston riski-tuottosuhtee-
seen. Talla hetkella vastuullisemmilla kiinteistéilla on enemman kysyntaa seka sijoittajien etta kayt-

tajien puolelta, ndma pienentavat jadnndsarvo- seka vuokrausriskia. Vastuullisuuden vaikutukset
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nahtiin selkeimpana energiatehokkuus ratkaisuissa, kuten aurinkopaneelien asentamissa, kun kiin-
teiston kulut laskevat, samalla sen arvo kasvaa. Yhtena vaikutuksena katsottiin olevan myds sen,
ettd pankkeja tulee koskemaan samat taksonomiat kuin kiinteistosijoittajia, ja mita enemman vaadi-
taan painoa vastuullisen rahoituksen osuudelle taseesta, sitd mieluummin rahoitetaan vastuullisia
kohteita, mika puolestaan heijastuu suoraan velan hintaan eli koron maaraan. Tata tukee puoles-
taan kuvassa 6 esiintyva ymparistétehokkuuden vaikutus rahoituksen saantiin ja sen ehtoihin liitty-
vat kyselytulokset, joidenka perusteella 55 prosenttia vastaajista uskoo, etta ymparistétehokkuu-
della on positiivinen vaikutus edella mainittuun asiaan. Naita vaittamia havainnollistamaan on kuva

7, jossa rahapino kasvaa sitd mukaan, mitd suurempi vastuullisuutta kuvaava kasvi on.

Kuva 7. Vastuullisuuden merkitys liikekiinteistorahaston riski-tuottosuhteelle havainnollistettuna (Pi-

xabay.com)

Rahastojen vastuullisuuskriteerien uskotaan kiristyvan tulevaisuudessa entisestaan, joten vastuul-
listen kohteiden Kilpailu kiristyy ja taman hetkisiin kohteisiin olisi suotavaa tehda kaikki jarkeva in-
vestointi vastuullisuuden parantamiseksi. Samalla vAhemman vastuullisten kohteiden kysynta tulee
todennakdisesti heikkenemaan, joten varsinkin myytaessa vastuullisuuskohdat tulisi olla kunnossa
hinnan maksimoinnin kannalta. Toisaalta sellaisista kohteista, joista ei saa tehtya riittdvan vastuul-
lista, kannattaisi mahdollisimman pian irtautua, sillda ne menevat todennakoisesti talla hetkella pa-
remmin kaupaksi kuin tulevaisuudessa. Vastauksista nousi esiin, etta on olemassa tutkimuksia, joi-
den perusteella ymparistosertifioinnit vaikuttavat positiivisesti kohteen riski-tuottosuhteeseen. Tata
tukevat myos luvussa 4.4 esiintyva KTI:n jarjestaman kyselyn tulokset, joidenka mukaan ymparis-
tosertifikaatit ovat todella suosittuja, ja 84 prosenttia vastaajistakin pyrkii hakemaan edes yhdelle
kohteelleen sertifioinnin (KTI Kiinteistotieto Oy 2022). Tutkimuksia kuitenkin kritisoitiin silla, etta
usein niihin valitut kohteet ovat usein muiltakin ominaisuuksiltaan, kuten sijainniltaan ja ialtdén koh-

teita, jotka jo entuudestaan enteilevat parempaa riski-tuottosuhdetta.
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Myds se, kuinka hyvin rahaston vastuullisuutta pystyy avaamaan sijoittajille, lisda rahaston houkut-
televuutta. Yksi strategia sijoittajien tyytyvaisyyteen ja tiedottamiseen liittyen on toimia taysin la-
pinakyvasti ja avata sijoittajille kaikki asiat, mita vain pystyvat. Tama tehdaan, jotta voitaisiin antaa
sijoittajille luottamus ja tunne, ettd he ovat koko ajan tietoisia siita, mita salkussa tapahtuu. Vastuul-
lisuuden koetaan olevan enemmankin itseisarvo rahastolle, minka tulisi nivoutua kaikkeen rahas-
ton toimintaan. Uskotaan myds, etta ellei vastuullisuus ole riittavalla tasolla, se vaikuttaa negatiivi-

sesti rahaston riski-tuottosuhteeseen.

Haastateltavat olivat samaa mieltd Hyrskeen ym. (2020, 52) seka Silvolan ja Landaun (2019, 200-
201) kanssa siina, etta vastuullisuuden huomioiminen vaatii kuitenkin paljon ylimaaraista tyota ja
se on nykyaan usein aliresursoitua viime aikaisiin muutoksiin nahden. Kaikki haastateltavat yhtyvat
siihen, mita luvussa 3.4 kaydaan lapi vastuullisuuden haasteissa. Koska vastuullisuus on erityisesti
kiinteistdalalla suhteellisen uusi asia, siihen liittyva tieto on myos kaytantoéa vaille, joten ei ole sel-
keita vastauksia, miten sita tulisi harjoittaa. Kaynnissa on myds iso muutoksen aika, ja talla het-
kella vastuullisen sijoittamisen kriteeristoa on mahdollisuus tulkita eri tavoin, joka tekee siita entista
haastavampaa. Lisaksi esiin nousi vaite, ettd harvoin yksittainen ihminen ymmartaa kiinteistotek-
niikkaa, vastuullisuuden toteuttamista seka juridisia kriteeristoa taydellisesti, vaan useimmiten toi-
mivaan lopputulokseen tarvitaan useamman osaajan yhdistelma. Tdma nakyy siten, ettd markki-
noille kaivataan enemman erilaisia vastuullisuus sertifiointeja ja varmennuksia, jotta varmistetaan
vastuullisuuden toteutuminen joka saralla. Vastuullisuus on iso kentta, jossa monella asialla on vai-
kutus toisiinsa. Talla hetkella on selkeda, mita tavoitteita on isossa kuvassa, mutta niiden kaytan-

ndn toteuttamiselle on useita erilaisia mielipiteitda, mika osaltaan vaikeuttaa vastuullisuustyota.
6.4 Liikekiinteistoluokkien erot toisistaan riski-tuottoprofiililta

Haastateltavat yhtyivat viitekehykseen 2 luvun kanssa siihen, etta sijoituskohdetta tulisi tarkastella
aina yksiléna, eika niinkaan liikekiinteistdluokan perusteella. Kohteen riski-tuottoprofiiliin vaikuttavat
hyvin pitkalti sen sijainti, ominaisuudet ja ikd, minka takia samasta liikekiinteistéluokasta voi 16ytya
yhta lailla huonon ja hyvan riski-tuottoprofiilin omaavia yksiloita. Taman hetken markkinassa toimis-
tojen seka teollisuus- ja logistiikkakiinteistdjen tuotot koettiin painuneen maltilliseksi, koska niiden
kysynta oli kasvanut eli hinnat olivat nousseet. Liikekiinteistdilla oli puolestaan nyt parhain tuotto,
silla niiden hinnat olivat tulleet alas. Hotellien ja muiden majoituskiinteistojen markkinat koettiin
puolestaan hiljentyneet koronapandemian myo6ta. Myos liiketilojen riskiprofiilit nousivat jonkun ver-
ran koronapandemian alussa. Hybridikiinteistdjen koetaan olevan riski-tuottoprofiiliita hyva vaihto-

ehto, esimerkiksi pysakoinnin osalta toimistotilojen parkkipaikan ottaminen toimistoaikojen jalkeen
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viereisten talojen asukkaiden kaytt6on pienentaisi kohteen tyhjana pitoa. Tallaisten kiinteistdratkai-
sujen uskotaan myds lisdantyvan tulevaisuudessa. Tama yhtyy hyvin KTl Kiinteistotieto Oy:n

(2021) kanssa siihen, etta hyvin hoidettu tilankayttdé on yhdenlainen ymparistévastuuteko.

Vastuullisuuden kannalta liikekiinteistdluokkien eroja toisistaan kysyttaessa mainittiin eroja
BREEAM pisteytyksen nakokulmasta saavutettavuuden suhteen, mutta todellisuudessa tamakin oli
kohde kohtainen, eika niinkaan liikekiinteistoluokka kohtainen ero. Esimerkkina valtatien varrella
sijaitseva liiketila, jolla on vaikeampi saavutettavuus, verrattuna metroaseman ylapuolella sijaitse-
vaan liiketilaan, jolla on puolestaan erittdin hyva saavutettavuus. Tassa suhteessa kiinteiston kayt-
tajat nahtiin yhta vastuullisina. Kayttajan kannalta eroja ajateltiin niin, etta porssiyhtiéilla on ollut
enemman tarvetta tuoda vastuullisuuttaan esille kuin esimerkiksi kaupunkien tai kuntien, jos ver-
taisi muita liikekiinteistdluokkia yhteiskuntakiinteistoihin. Vastuullisuuden positiiviselta puolelta aja-
teltiin, etta talla hetkella uusia toimistoja konvertoidessa kiinnitetddn enemman huomiota vastuulli-

suuteen kuin aiemmin.
6.5 Markkinatilanteen vaikutus vastuullisuuden huomioimiseen

Taman hetkinen energiakriisi vauhdittaa energiatehokkuuden huomioimista ja siihen liittyvia toi-
menpiteita. Energiainvestointeihin on nyt panostettu entistda enemman ja niiden mahdollisuuksia on
kartoitettu enenemissa maarin. Energiakriisi on myos motivoinut kayttajapuolen lahtemaan her-
kemmin investointeihin mukaan, silla osa vuokrasopimuksista on sellaisia, ettd vuokralainen on itse
vastuussa energian kulutuksen maksamisesta. Energiakriisi on muun muassa lyhentanyt ener-
giainvestointien takaisinmaksuaikoja, joka kannustaa tekemaan niitd enemman. Investoinneista on
tehty houkuttavia ja kannattavia kayttajille, silld investoinnin tuoma hyoéty kayttajalle on suurempi
kuin takaisinmaksuun liittyva lisdvuokra. Energiakriisi tuo myds taloudelliselta kannalta kannustusta
tehda energiatehokkuus parannukset mahdollisimman pian. Tama nakyy siina, ettd kayttajapuolen
hoitokustannusten laskiessa rahaston on mahdollisuus nostaa padomavuokratasoa, jolloin vuokra-
laisen kustannukset sailyvat ennallaan ja rahaston tulopuoli kasvaa. Osassa rahastoista oli nyt
vuoden aikana tehty enemman selvityksia energiatehokkuusratkaisujen mahdollisuuksista salkun
kohteiden osalta ja tarkasteltu uusiutuvan energian lahteitd seka kohteen kulutuksen muuttamista
pienemmaksi ja vihreammaksi viela entistd syvemmin. Joihinkin rahastoihin energiakriisi on tuonut
mukanaan sahkon suojaukset, joita on tehty kohteille, joissa omistaja on edes osittain vastuussa
sahkon kustannuksista. Sahkon suojauksella tarkoitetaan sdhkdn hinnan neuvottelua tietylle ajan-
jaksolle, jolloin esimerkiksi hintatason ollessa sovittu 30 euroon megawattitunnilta suojauksen neu-
votteluissa, mikali sdhkdn markkinahinta nouseekin 50 euroon, maksaa sahkon suojauksesta neu-

votellut sdhkdn toimittaja osapuoli erotuksen (Kansikas 9.12.2021).
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Korkeaan inflaatioon on suojaksi elinkustannusindeksiin sidotut vuokrasopimukset. Kaikissa rahas-
toissa indeksikorotuksia tehdaan kayttajan mahdollisuuksien mukaan. Ennen nostoa arvioidaan
kayttajan maksuvalmius ja sietokyky. My6s vuokran lahtéhinta vaikuttaa siihen, onko indeksikoro-
tusta varaa tehda. Rahastojen vuokralaisissa oli paljon isoja vakaita yhti6ita, joilla on varaa ottaa
nostot vastaan. My0s paivittaistavarakaupat voivat usein siirtdd nousseet kustannukset osaltaan
loppukayttdjalle, jolloin korotus on myés mahdollista ottaa vastaan. Vuokralaisten kanssa kaydyt
neuvottelut ovat mahdollisia, esimerkiksi vuokranalennuksen tarjoaminen pidennettya vuokrasopi-
musta vastaan. Kaikkien haastatteluissa tuli esiin, etta vuokralaisen kannalta pyritdan olemaan

joustavia tiettyyn pisteeseen asti, mutta ei sijoittajien varojen kustannuksella.

Koron nousun vaikutuksiin on valmistauduttu suojaamalla korkoja. Rahastoissa velkavipuja on py-
ritty suojaamaan hyvin ja taman lisaksi suojaamisen lisaamista tarkastellaan ajoittain. Vastauksista
nousi esiin myods toisena vaihtoehtona pitaa velkavivun kayttdéa hyvin maltillisena. Korkojen nousu
nakyy rahastoissa huomattavammin kiinteistdjen arvostamisessa, kun korot nousevat, kiinteistéjen

hintoihin kohdistuu laskupaineita.
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7 Pohdinta

Opinnaytetyon tarkoitus oli selvittaa, miten vastuullisuus huomioidaan liikekiinteistorahastoissa.
Lahdin selvittdmaan asiaa ensin teorian pohjalta, mika on kuvattu viitekehyksessa luvuissa 2-4. Vii-
tekehyksen kirjoittamisen aikana valikoin jo rahastot, joiden salkunhoitajia halusin haastatella ai-
heesta. Neljasta salkunhoitajasta kolme vastasi, ja tdma kolmen joukko sisalsi hieman toisistaan
eroavien liikekiinteistdihin sijoittavien rahastojen salkunhoitajia. Rahastojen eroavaisuudet auttavat

luomaan yhtenevista vastauksista laajemmin yleistettavan tuloksen.
7.1 Tulosten tarkastelu ja johtopaatokset

Seka tietoperustan ettd haastatteluiden perusteella vastuullisuuden koetaan olevan jo nyt tarked
osa rahastojen toimintaa. Tarkeana pointtina esiintyi seka viitekehyksen luvussa 4.4 ettad haastelta-
vien vastauksissa sijoittajien nousseet vastuullisuusvaatimukset sijoituskohteita kohtaan. Myos si-
joituskohteiden vuokralaisten vaatimukset vastuullisista kiinteististd ovat kasvaneet entisestaan.
Vastuullisuuden huomioimisella liikekiinteistorahastoissa pyritdan vastaamaan sijoittajien seka kiin-
teistdjen kayttajien nousseisiin vastuullisuusvaatimuksiin seka osaltaan myos olla tukemassa vas-
tuullista tulevaisuutta. Vastuullisuuden huomioimisen yksi tavoite on kuitenkin nostaa rahaston
riski-tuottosuhdetta paremmaksi, ja nain se on myos toteutunut kaytanndssa, minka takia sitd myos
jatketaan ja pyritaan kehittdmaan entisestaan. Voidaan yleistaa, etta hyvin vastuullisuuskriteerit
tayttava kohde koetaan houkuttavimpana, jolloin sen myynti ja vuokraus onnistuvat paremmalla
arvolla heikommin vastuullisuuskriteerit tayttavaan kohteeseen verrattuna. Nama laskevat seka
vuokraus- etta jadnnodsarvoriskia. Tulevaisuudessa vastuullisuuden huomioimisen puuttumisen tai
sen alhaisen tason voidaan katsoa puolestaan vaikuttavan negatiivisesti rahaston riski-tuottosuh-

teeseen.

Ymparistovastuullisuus nousi liikekiinteistosijoittamisessa keskeiseksi vastuullisuusnakdkulmaksi
erityisesti, koska rakentaminen ja kiinteistot ovat niin suuressa vastuussa maailman energiankulu-
tuksesta seka paastoista. Vastuullisuuden huomioimiseen rahastoilla on erilaisia keinoja, joista
esiin nousivat erityisesti ymparistosertifikaattien ja taksonomian kriteerien hyddyntaminen sijoitus-
kohteiden vastuullisuutta tarkastellessa. Kokonaisuudessaan sijoituskohteita tarkastellaan vastuul-
lisuuden kannalta hyvinkin monipuolisesti myyjan antamien informaatioiden liséksi erilaisten selvi-
tysten avulla. Taman lisaksi kayttajan vastuullisuus ja sen tutkiminen on tarked nakoékulma kiinteis-
ton vastuullisuutta arvioitaessa. Vastuullisuustyd ei paaty pelkan kiinteistén vastuullisuuden arvi-
ointiin vaan se jatketaan kiinteiston kayttajaan saakka. Kiinteiston kayttajan vastuullisuus voi vai-
kuttaa niin positiivisesti kuin negatiivisestikin koko rahaston vastuullisuustyéhdn, mika toimii tar-
kedna motivaationa kayttajien vastuullisuuden tarkasteluun ja sen maarittelyyn esimerkiksi vuokra-

sopimusten lisdehtojen myota. Myos kiinteiston omistusaikana kayttajien kanssa vuorovaikutus on
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yksi vastuullisuustydn keinoista. Vastuullisuustyo ei lopu sijoituskohteen hankintaan vaan ole-
massa oleville kohteille pyritaan jatkuvasti tekemaan erilaisia vastuullisuuskriteerien mukaisia pa-

rannuksia, kuten sisdilmaan tai energiankulutukseen liittyen.

Salkunhoitajien omat arvot eivat tule suuresti esiin rahaston sijoituksia tehdessa3, silla jokaisessa
rahastossa mennaan rahastoyhtion yhteisten vastuullisuusperiaatteiden mukaan, mutta niin kuin
luvussa 4.1 mainitaan, ne ovat useimmiten keskenaan hyvinkin samankaltaisia suuria vastuullisuu-
den viitekehyksia toiminnalle. Luvussa 4.1 kaydaan lapi salkunhoitajan vastuullisuuden arviointia,
mita jokaisen tulisi pohtia sijoitusrahastoa valitessaan. Taman ja haastatteluiden perusteella voi-
daan yleistaa, etta salkunhoitajien oma ymmarrys vastuullisuudesta kuitenkin nakyy omien arvojen
sijaan edes osittain rahaston sijoituksissa seka niiden hallinnoinnissa. Salkunhoitajat ovat itse suu-
relta osin vastuussa vastuullisuuden huomioimisesta tydssaan, vaikka heilla onkin vastuullisuusasi-
antuntijoita tukenaan vastuullisuustydssa. On siis tarkeaa arvioida salkunhoitajan omien arvojen
sijaan hanen vastuullisuuskasitystaan, silla se ohjaa useimmiten rahaston sijoituskohteisiin liittyvia

lopullisia paatoksia tehdessa.

Koska liikekiinteistoihin sijoittavat rahastot sijoittavat eri painoilla eri liikekiinteistéluokkiin, tutkin
myos liikekiinteistdluokkien eroja toisistaan seka riski-tuottoprofiilin ettd vastuullisesta nakokul-
masta. Markkinatilanteilla ndhdaan olevan vaikutuksia liikekiinteistoluokkien riski-tuottoprofiileihin,
kuten koronapandemian aiheuttama sen hetkinen liiketilojen riskiprofiilien kasvu. Tarkeimpana on
kuitenkin kohteen tarkastelu yksilona eika osana liikekiinteistdluokkaa. Tama kohteen yksilona tar-
kastelu toistui seka viitekehyksen 2 luvussa ettd haastateltavien vastauksissa. Voidaan yleista3,
ettd kohteen sijainnilla, ialla ja elinkaarella on suurempi merkitys sen riski-tuottoprofiiliin kuin silla,
mihin liikekiinteistdluokkaan kohde kuuluu. Eri liikekiinteistéluokkien vastuullisuutta ei voida myds-
kaan maaritella kayttajan perusteella, silla esimerkiksi toimistotiloihin voi 16ytya niin vastuullisia
kuin vahemman vastuullisia kayttajia. Tdman takia kohteen tarkastelu kohdekohtaisesti on erittain

tarkeaa joka saralta.

Markkinatilanteen heilahteluihin on pyritty valmistautumaan jo etukateen, eika taman hetken mark-
kinatilanne ole sen suurempi vastuullisuustydn motivoija rahastojen kannalta kuin aiemminkaan,
silla vastuullisuuden kannalta energiatehokkuusinvestoinnit, korkojen suojaukset ja indeksikorotuk-
set ovat olleet jo pitkdan osana rahastojen toimintaa. Enemman markkinatilanne heijastuu sijoitus-
energiatehokkuusinvestointeihin nousseiden energiakustannusten takia. Toki kayttajien kasvava
motivaatio vastuullisuustyélle edistédd osaltaan myds rahaston vastuullisuutta. Inflaatioon ollaan va-
rauduttu sitomalla vuokrasopimuksia useimmiten elinkustannusindeksiin, joten inflaation vaikutuk-

set nakyvat kiinteistdjen kayttajille indeksikorotuksina, joita tehdaan kayttajan mahdollisuuksien
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mukaan. Korkojen nousu heijastuu puolestaan enemman kiinteistdjen arvostamiseen rahastossa,

silla usein korkeat korot heijastuvat kiinteistdjen arvon heikentymiseen.

Suurin vastuullisuusty6 tapahtuu sijoituskiinteistéihin liittyen seka ennen sijoituskohteen hankintaa
sen vastuullisuuskartoituksessa kayttajan vastuullisuusarviointeineen seka omistusaikana kohtei-
den kehittamisessa vastuullisemmiksi eri osa-alueilta, kuten niiden energiatehokkuuden parantami-
sessa. Vastuullisuuden huomioiminen liikekiinteistdrahastoissa ei kuitenkaan tapahdu yksinkertai-
sesti haasteitta vaan se vaatii paljon aiheeseen perehtymista ja vastuullisuustydn resurssien kas-
vattamista. Vastuullisuuden huomioiminen on kiinteistdalalla vield suhteellisen uusi kasite ja vas-
tuullisuuskriteerien tulkintaa voi tehda monin eri tavoin. Tama vaikeuttaa vastuullisuustyota, minka
lisaksi selkea kaytanto siihen on viela vahaista. Esimerkiksi vuokralaisten sopimuksiin lisatyt vas-
tuullisuusvaatimukset, kuten vihrean energian kaytto, herattavat viela joissain kayttajissa kummas-
tusta. Vastuullisuusvaatimusten kuitenkin uskotaan vain lisdantyvan samalla kun vastuullisuus ka-
sitteena liikekiinteistérahastoissa laajenee. Tulevaisuutta ajatellen rahastoyhtididen tulisi ymmartaa
vastuullisuusasiantuntijuuden merkitys rahastojen menestyksille ja tarjota vastuullisuustyélle pa-
rempia resursseja esimerkiksi tarjoamalla lisda vastuullisuuskoulutuksia salkunhoitajille tai enem-

man vastuullisuusasiantuntijoita rahastojen kayttoon.

Kokonaisuudessaan tutkimus antaa kuvan, milla tavoin ja milld motiiveilla vastuullisuutta huomioi-
daan liikekiinteistorahastoissa talla hetkella. Elamme kuitenkin vastuullisuuden huomioimisessa
likekiinteistérahastoissa seka tdssad maailmantilanteessa erdanlaista muutoksen aikaa, joten tois-
taisin tutkimuksen muutaman vuoden paasta uudelleen. Vastuullisuus ndhdaan monelta osin li-
sdantyneena kasitteena, joten se miten talla hetkella liikekiinteistérahastoissa tehdaan vastuulli-
suustyota, tulee todenndkoisesti vuosien aikana kasvamaan, muuttumaan ja tarkentumaan hyvin-
kin paljon. Uudessa myohemman vaiheen tutkimuksessa ottaisin haastatteluiden lisdksi mukaan
kvantitatiivisen eli maarallisen tutkimuksen tutkimusmenetelmana rahastojen tuottovertailuja sen
mukaan, miten paljon vastuullisuudesta on kerrottu ja miten se nakyy, jotta nakisin tarkemmin, mi-
ten vastuullisuusty6 heijastuu liikekiinteistorahaston tuottoon. Lisaksi tarkastelisin rahastojen sijoi-
tuskohteita tarkemmin seka vertailisin erityisesti niilden saamia ymparistdsertifikaatteja ja takso-

nomian mukaisuuksia toisiinsa.
7.2 Opinnaytetyon luotettavuus

Pyrin saamaan opinnaytetyosta uskottavan valitsemalla mahdollisimman tuoreita, luotettavia lah-
teitd monipuolisesti seka lisaamalla aiheeseen sopivia lakeja ja asetuksia tukemaan vaitteita. Pyrin
myos kasittelemaan aihetta hyvin objektiivisesti eri nakokulmista. Vastuullisuus kiinteistoalalla on

suhteellinen uusi kasite, joten siihen 16ytyvaa suoraa kirjallisuutta oli hankala 16ytda. Taman vuoksi
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I&hteissa on myds paljon verkkolahteita, mutta niiden kirjoittajien ja julkaisijoiden taustat olen arvi-

oinut luotettavuuden kannalta ennen lahteena kayttoa.

Viitekehys on tehty kattamaan tutkimuksen alaongelmiin liittyvat teemat ja paaongelman kokonai-
suuden. Lisasin viitekehykseen viela tydon empiirisesta osasta ilmaantuneita kasitteitd haastattelui-
den tekemisen jalkeen, jotta viitekehys olisi mahdollisimman kattava empiirisen osan ymmarta-

mista varten. Luotettavuutta tukeakseni viittasin viitekehyksessa myos teorian nakymiseen rahas-

tojen toiminnassa erilaisten raporttien perusteella.

Laadullisen tutkimuksen nakokulmasta suuri tutkimusjoukko ei ole valttamatén, eika joissain ta-
pauksissa edes mahdollinen (Alasuutari 2011, 39). Vaikka haastateltavia kertyi tutkimukselle vain
kolme kappaletta, on jokaisella heista yli kymmenen vuoden kokemus alalta, mika antaa kuvaa hei-
dan asiantuntijuudestaan. He myos toimivat salkunhoitajina aktiivisesti rahaston vastuullisuustyon
parissa. Haastateltavien valinnassa painotin rahastojen esiintuomaa vastuullisuusty6ta ja toisistaan
joiltain osin eroavaisuutta, silla liikekiinteistorahastoja on moneen lahtéon, ja tarkoitus oli saada

mahdollisimman yleistavaa kuvaa vastuullisuuden huomioimisesta.

Koen, etta viitekehyksen ja haastatteluiden avulla opinnaytety6 vastaa vahintaan karkeasti yleistet-
tavasti padongelmaan, miten vastuullisuus huomioidaan liikekiinteistorahastoissa. Tuloksien perus-
teella vastuullisuuden huomioimiseen rahastoilla on omat tapansa ja hieman eri resurssit sen to-
teuttamiseen, mutta paakohdat toistuivat kuitenkin kaikkien vastauksissa. Tuloksia voi karkeasti
yleistdd koskemaan muissakin liikekiinteistdrahastoissa tehtavaa vastuullisuusty6tad ja sen merki-
tysta rahastolle. Tutkimuksen voi toistaa taysin samoin spektrein, jolloin tuloksen tulisi olla saman-
lainen. Uskon, ettd muutaman vuoden paasta tutkimusta toistettaessa tuloksissa tulisi korostu-
maan vield enemman vastuullisuuden positiiviset vaikutukset seka uudenlaiset ja lisdantyneet vas-

tuullisuustyon toimintatavat ja kriteerit.
7.3 Oma oppiminen

Tarkoitukseni oli aloittaa opinnaytetydn tekeminen jo kevaan toisella periodilla, mutta sainkin maa-
liskuun alusta alkavan suuntautumisharjoittelupaikan, joka vaikutti hieman aikataulutukseeni. Valit-
sin kevaalla kuitenkin aiheeni opinnaytetydn ohjaajan avulla, mutta sen jalkeen keskityin vain t6i-
den tekemiseen kesan loppuun asti. Syyskuun lopulla rajasin aiheeni ja tein opinnaytetyésuunnitel-
mani, johon olin jo valmiiksi etsinyt paljon lahteita viitekehykseen. Viitekehysta kirjoittaessani mi-
nulla tuli kuitenkin vastaan uusia kasitteita ja syvemman tutkimisen kautta vield enemman lahteita

viitekehykseen.

Viitekehyksen tekeminen tuntui itselleni ehka tydén haastavimmalta osuudelta, silla tein samalla

my0s t6ita ja lahteiden lukeminen seka sisallon sisaistdminen vaativat suurta keskittymista. Aihe
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on kuitenkin itseani kiinnostava, ja mitd enemman siita luin ja opin sitd enemman halusin aihetta
tutkia. Tydn empiirinen osuus tapahtui haastatteluiden avulla, joista pidin erityisesti. Haastatteluajat
sain sovittua haastateltavien kanssa mutkitta yhta haastattelukutsun saanutta lukuun ottamatta,

joka ei koskaan vastannut.

Haastavana osuutena koin tutkimuksen alaongelmien maarittelyn, silla padongelmaan oli monta
erilaista mahdollista lahestymistapaa, joista oli vaikea valita tarkeimmat. Koitin sisallyttda yhden
alaongelman sisalle mahdollisimman laajan alueen tiettyyn vastuullisuuskohtaan liittyen, jotta ala-
ongelmien vastaukset todella vastaisivat paakysymykseen monipuolisesti. Viitekehykseen liittyvat
lahdekirjallisuuden 16ytyminen osoitti myos haasteita, silla juuri liikekiinteistérahastoista ja liikkekiin-
teistdsijoittamisesta I0ytyy suhteellisen vahan, jos ollenkaan, tuoretta kirjallisuutta. Empiirisessa
osassa haasteet osoittautuivat haastatteluissa. Jalkimmaisissa haastatteluissa haastateltavien an-
tamat hyvat nakokohdat olisi ollut tyon kannalta tarkea paasta kysymaan myos aikaisemmilta
haastateltavilta. Tama voi nakya tulosten tarkastelussa siina, ettéd mielipiteita joihinkin tiettyihin toi-
miin 16ytyy vain yhdelta tai kahdelta haastateltavista. Kaikille haastateltaville ei ole valttamatta tul-

leet samat asiat mieleen haastattelutilanteissa, joka toisaalta myds monipuolistaa vastauksia.

Kokonaisuudessaan koen, ettd opinnaytetydprosessi sujui hyvin. Sain opinnaytetydni alkuperaisen
aikataulun mukaan valmiiksi, vaikka todelliselle tekemiselle varattu aika lyhentyikin huomattavasti
harjoittelun takia. Eniten minua kannusti ja motivoi hyvan lopputuloksen saavuttaminen. Kaytin
opinnaytetydhdni todella monia tunteja ja sina aikana opin valtavasti lisdd oman ajankaytén hallin-
nasta, omaan keskittymiseen auttavista tekijoista ja tutkimuksen tekemisesta seka tyén aiheen
puolelta vastuullisesta sijoittamisesta, kiinteistosijoittamisen eri muodoista, liikekiinteistérahastojen
toiminnasta ja tarkeimpana vastuullisuuden huomioimisesta liikekiinteistérahastoissa. Tarkeimpana
oppina kuvailisin sen, etta talla hetkella vastuullisuustydlle on olemassa viela hyvin erilaisia lahes-
tymis- ja toimintatapoja liikekiinteistorahastoissa, vaikka ison kuvan tavoitteet olisivatkin suurelta
osin samat. Nautin erityisesti haastatteluista, silla alan asiantuntijoiden nakemykset toivat hyvaa

perspektiivia niin tutkimukseeni kuin omaan sijoittajakuvaanikin.
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Liitteet

Liite 1. Haastattelukysymykset

Pohjustuskysymykset: kuka olet, missa asemassa toimit ja kokemusvuodet

1.

o > b

11.

12.

Onko teidan rahastolla erillinen vastuullisuustiimi vai hoitaako salkunhoitaja itse vastuulli-
suuden huomioimisen sijoituksia tehdessa?

Miten salkunhoitajan omat arvot nakyvat rahaston sijoituksia tehdessa?

Mitka ovat painotetut/tarkeimmat ESG-asiat liikekiinteistoihin sijoittaessa?

Mitka asiat vastuullisuuden kannalta vaikuttavat kiinteistosta luopumiseen?

Mita toimenpiteita kuuluu liikekiinteiston vastuullisuuden selvittamiseen ennen sijoitusta ja
sen aikana?

Pohditaanko rahaston vastuullisuutta vuokralaisiin asti, muutenkin kuin pitkilla vuokrasopi-
muksilla, ja mita vuokralaisten mahdollinen vastuullisuusanalyysi kattaa?

Miten eri liikekiinteistoluokat (esim. toimistot, liiketilat) eroavat toisistaan riski-tuottoprofii-
lilta?

Ovatko jotkin liikekiinteistdluokat suoraan vastuullisempia tai vastuuttomampia, ja peruste-
lut.

Millainen vaikutus vastuullisuudella on liikekiinteistorahaston riski-tuottosuhteeseen?

. Mita lisdarvoa ja/tai haasteita vastuullisuuden huomioiminen tuo salkunhoitajan nakokul-

masta rahastolle?

Millaisena naette kehityksen vastuullisuuden huomioimisessa liikekiinteistorahaston naké-
kulmasta varsinkin nyt energiakriisin seka korkean inflaation ja korkojen nousun aikana?
Onko tulossa jotain tarkeitd muutoksia/toimia rahaston vastuullisuuden yllapitdmiseen tai

kehittdmiseen edelliseen kysymykseen liittyen?
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