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Vastuullinen ja kestavan kehityksen mukainen liiketoiminta on noussut maailmanlaa-
juiseksi trendiksi ja se nakyy myds sijoitustoiminnassa. Taman opinnaytetyon tarkoituk-
sena on tarkastella vastuullista sijoittamista ja sita, millaisia erityispiirteita siihen sisaltyy
kiinteistosijoittamisen nakokulmasta. Tydn toimeksiantaja on ICECAPITAL REAM Oy.
Opinnaytetydn tavoitteena on luoda suositus vastuulliseen sijoittamiseen kiinteistorahas-
toissa, jonka avulla toimeksiantoyritys voi edistaa vastuullisuusty6taan. Tyo rajattiin kasitte-
lemaan vastuullista sijoitustoimintaa ja kiinteistdsijoittamista, jonka paapaino on kiinteisto-
rahastoissa.

Opinnaytetyo toteutettiin toiminnallisena tydna, joka koostuu opinnaytetyéraportista ja tuo-
toksesta. Opinnaytetyoraportin tietoperustassa perehdytaan vastuullisen sijoittamisen
maaritelmaan, syihin ja motiiveihin, haasteisiin ja mahdollisuuksiin seka YK:n vastuullisen
sijoittamisen periaatteisiin. Tietoperustassa esitelladan myds vastuullisen sijoittamisen stra-
tegiaa ja lahestymistapoja seka tulevaisuuden nakymia. Tietoperusta sisaltaa tietoa kiin-
teistOsijoittamisesta, suorasta ja epasuorasta kiinteistosijoittamisesta ja kiinteistoihin koh-
distuvista vastuullisuusnakokohdista. Lisaksi tietoperustassa kasitellaan vastuullisuusasioi-
den raportointia ja siihen kaytettyja tydkaluja ja ohjeistuksia. Tietoperustan jalkeen rapor-
tissa esitelldadn empiirinen osio, joka koostuu produktin suunnittelusta ja toteutuksesta seka
kuvauksesta ja sisallosta. Raportin viimeinen osio on pohdinta ja litteena on tuotettu suosi-
tus.

Opinnaytetytraportissa kaytetty aineisto on keratty kirjallisuus- ja internetlahteita kayttaen.
Suosituksen sisaltd on tehty paaosin tietoperustan ja oman asiantuntemuksen pohjalta.
Tietoa suosituksen laatimiseen on saatu myoés toimeksiantajalta kaytyjen keskustelujen pe-
rusteella. Opinnaytety0 toteutettiin syksylla 2020 elokuun ja marraskuun valisena aikana.

Lopputuloksena syntyi suositus vastuulliseen sijoittamiseen kiinteistérahastoissa, joka on
tehty toimeksiantajan tarpeiden mukaiseksi. Sen avulla toimeksiantaja pystyy kehittdmaan
omaa vastuullisuuttaan ja hioa raportointityyliaan. Lisaksi suositus antaa toimeksiantajalle
uutta nakodkulmaa vastuullisuustyéhon ja suositusta voidaan lahettada eteenpain toimeksi-
antajan sidosryhmille.
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1 Johdanto

Vastuullisuus on noussut maailmanlaajuiseksi trendiksi liiketoiminnassa ja yrityksissa kiin-
nitetdan yha enemman huomiota kestavan kehityksen mukaisiin toimintatapoihin. Vastuul-
lisuusasioiden huomioiminen mahdollistaa vaikuttamisen parempaan yhteiskuntaan ja se
nahdaan myos yritysten kannattavuutta ja kilpailuetua vahvistavana tekijana. Vastuulli-
suusnakokulmat heijastuvat suuresti myds sijoitustoimintaan. Sijoittajat ovat valveutu-
neempia siitd, kuinka heidan sijoituskohteissaan huomioidaan ymparistd-, sosiaalinen-
seka taloudellinen vastuu. Sidosryhmien odotukset ja asenteet myds omalta osaltaan luo-

vat yrityksille paineita vastuullisuusnakdkulmien toteuttamisessa ja raportoimisessa.

Vastuullisesta sijoittamisesta on toteutettu useita markkinaselvityksia ja tehty tutkimuksia
erityisesti suomalaisille rahoitusalan yrityksille. Aloitteleville vastuullisuudesta kiinnostu-
neille sijoittajille ja yrityksille 10ytyy ohjeistuksia ja suosituksia, miten lahestya vastuullista
sijoittamista ja millaisia asioita tulee ottaa huomioon niin suunnittelussa, toteutuksessa
kuin raportoinnissa. Tama suositus vastuulliseen sijoittamiseen kiinteistorahastoissa on
tehty toimeksiantoyrityksen tarpeeseen ja sen liiketoimintaan keskittyen. Vastaavaa tyota
ei ole tehty heille aiemmin. Tyon tarkoitus on selvittaa ja koota yhteen suosituksen muo-
dossa kiinteistorahastojen nakdkulmasta vastuullisen sijoittamisen erityispiirteita, jotta toi-

meksiantoyritys voi hyddyntaa tata oman vastuullisuustyon edistamisessa.

Opinnaytety0 tehtiin toimeksiantona ICECAPITAL REAM Oy:lle. Toimeksiantoyritys valitsi
aiheen, joka on ajankohtainen ja erityisen tarkea heidan omassa toiminnassaan, mutta
myds yleisesti sijoitustoiminnassa seka muussa liiketoiminnassa. Yhdessa toimeksianto-
yrityksen kanssa kaytyjen keskustelujen tuloksena paadyimme suositukseen vastuulli-
sesta sijoittamisesta kiinteistérahastoissa. Aihe valikoitui ja tarkentui myds oman kiinnos-
tuksen ja perehtymisen kautta. Kiinteistdsijoittaminen oli itselle verraten uusi aihe, joka toi

omat haasteensa, mutta myds motivoi aiheeseen perehtymista.

Opinnaytetyon aiheena ovat vastuullinen sijoittaminen ja kiinteistdsijoittaminen. Tuotok-
sena syntyvan suosituksen tarkoituksena on esitella lyhyesti, mita vastuullinen sijoittami-
nen tarkoittaa seka mita asioita tulisi ottaa huomioon, kun lahdetaan tekemaan vastuul-
lista sijoitustoimintaa kiinteistérahastoissa. Suositusta voidaan hyddyntaa toimeksiantoyri-
tyksen vastuullisuustydssa ja sen raportoinnin kehittdmisessa. Suositusta voi kayttaa

my0s muut Kiinteistorahastojen parissa tyoskentelevat toimijat.



1.1 Opinnaytetyon tavoite ja rajaukset

Opinnaytetydn paatavoitteena on selvittda, mitd on vastuullinen sijoittaminen ja mita se
tarkoittaa kiinteistérahastoissa. Tarkoituksena on myos selvittda, millaisia erityispiirteita
kiinteistosijoittamisen nakokulmasta syntyy vastuulliseen toimintaan ja sen raportointiin
kiinteistérahastoissa. Tavoitteena on luoda suositus toimeksiantoyritykselle, mika sisaltaa
konkreettisia asioita vastuullisesta sijoittamisesta kiinteistérahastoissa. Suosituksen tar-
koitus on tuoda lisdarvoa toimeksiantoyrityksen vastuullisuustydhon ja sen edistamiseen.
Henkildkohtaisena tavoitteena on lisata tietoutta alasta ja vastuullisuuskysymyksista sen
ymparilla ja yleisesti tuntemusta vastuullisesta sijoittamisesta. Tavoitteisiin paastiin luo-

malla suositus, joka on rakennettu paaosin tietoperustan pohjalta.

Aihe rajautui vastuulliseen sijoittamiseen ja kiinteistosijoittamiseen ja sen sisalla kiinteisto-
rahastoihin. Kiinteistorahastoissa painopiste on asuntosijoittamisen nakdkohdissa. Toi-
meksiantoyritys toimii itse kiinteistérahastojen ja erityisesti asuntorahastojen parissa,
minka vuoksi tydssa keskitytdan naihin. Tydssa sivutaan myods hieman Kiinteistdsijoitusyh-
tidita ja kaydaan lapi vastuullista kiinteistdsijoittamista yleisesti ja alan erityispiirteita. Ai-

heen ulkopuolelle rajautui muut sijoitustoiminnan omaisuuslajit seka rahastot.

1.2 Opinnaytetyon rakenne ja aineisto

Tietoperustassa esitelldaan vastuullisen sijoittamisen maaritelma, sijoittajien syita ja motii-
veja aloittaa vastuullinen sijoittaminen seka sen tuomia haasteita ja mahdollisuuksia. Tie-
toperustassa perehdytdan myds vastuullista sijoittamista ohjaaviin periaatteisiin seka la-
hestymistapoihin, joita sijoittajat hyddyntavat sijoitustoiminnassaan. Viimeiseksi ennen
kiinteistdsijoittamiseen siirtymista tarkastellaan muutamia tulevaisuuden nakymia. Tieto-
perustassa kaydaan lapi kiinteistdsijoittamista, suoran ja epasuoran kiinteistésijoittamisen
ominaisuuksia ja vastuullisuuteen liittyvia erityispiirteitd. Taman jalkeen perehdytaan hie-
man vastuullisuusraportointiin ja kiinteistdalalla siihen kaytettyihin tydkaluihin. Seuraa-
vaksi esitellaan valmis produkti: perehdytaan produktin suunnitteluun ja toteutukseen seka
tarkastellaan produktin sisaltdéa. Lopuksi pohdintaosuudessa arvioidaan valmista produktia
ja tarkastellaan kehitysehdotuksia seka arvioidaan opinnaytetyOprosessia ja omaa osaa-

mista.

Opinnaytety0ssa kaytetty aineisto koostuu suuresta maarasta kirjallisuus- ja internetlah-
teita. Tyon laatimisessa hyodynnettiin lisaksi monia artikkeleita, alan blogikirjoituksia ja

alan asiantuntijoiden laatimia markkinaselvityksia seka yhtad podcastia. Opinnaytetyon laa-



tijana pyrin myds hyddyntdmaan Haaga-Helia ammattikorkeakoulussa kaytyja Raha ja ta-
lous -suuntautumisopintoja, tydeldmassa opittua sekad toimeksiantoyritykseltd saatuja tie-

toja. Tyo tehtiin toiminnallisena tyona, joka koostuu raportista ja tuotoksesta.

1.3 Opinnaytetyon toimeksiantaja

ICECAPITAL REAM Oy on osa ICECAPITAL-konsernia. Yhtié on perustettu vuonna 2008
ja sen paatoimiala on rahoitus ja luottotoiminta. Yhtién toimitusjohtaja on Wisa Majamaa
ja yhtion kotipaikkakunta on Helsinki. ICECAPITAL REAM Oy on konsernin Kiinteistopaa-
omarahastojen toimiluvallinen vaihtoehtorahastojen hoitaja ja sen tehtaviin kuuluu kiinteis-
téjen ostot ja myynnit. Se vastaa myés kiinteistdjensa hallinnointi-, taloushallinto- seka
vuokrauspalvelujen hankinnasta ja valvonnasta ja on vastuussa kiinteistbomaisuuden ar-
von kasvattamisesta. Kiinteistdsijoitustoiminnassa yhti¢ kayttaa suljettuja (closed-ended)
kiinteistbpaaomarahastoja. ICECAPITAL Pankkiirilike Oy on tyéntekijdidensa omistama

konserni, johon kuuluvat paaomarahastot seka investointipankkitoiminta.

1.4 Keskeiset kasitteet

Keskeisia kasitteita opinnaytetydssa ovat vastuullisuus, sijoittaminen, Kiinteistdsijoittami-
nen ja kiinteistérahasto. Vastuullisuus tarkoittaa kestavan kehityksen mukaista toimintaa,
jossa huomioidaan ymparistd-, sosiaalinen ja taloudellinen vastuu. Vastuullisuus on osa

yrityksen liiketoimintaa, jossa pyritdan yhdistdmaan vastuullisuuden osa-alueet yrityksen

ja sen sidosryhmien odotuksiin ja tavoitteisiin. (EK 2020.)

Sijoittaminen voidaan tulkita monella tavalla, mutta perinteisesti silla tarkoitetaan sijoi-
tusinstrumentin, esimerkiksi osakkeiden, ostamista, omistamista ja myymista. Sijoittami-
sessa tarkoitus on ostaa halvemmalla ja myyda kallimmalla, jotta sijoituksille saadaan
voittoa. (Saastdpankki 2020.)

Kiinteistosijoittaminen tarkoittaa varojen sitomista kiinteistoon tai sen osaan tulevaisuu-

dessa odotettavissa olevia hyodtyja vastaan (Sijoittaja 2020).

Kiinteistérahasto on sijoituskohde, jota hallinnoi ulkopuolinen rahastomanageri ja jonka
paaomat sijoitetaan kiinteistoihin. Kiinteistorahastoissa on useampia sijoittajia kerralla.
(Kaleva, Oikarinen & Soutamo 2017, 106.)



2 Vastuullinen sijoittaminen

Kestava kehitys ja vastuullisuus on monien yritysten arkipaivaa ja se koetaan merkityksel-
liseksi osaksi yritysten liiketoimintaa. Vastuullinen yritys toimii mahdollisimman kestavalla
tavalla huomioiden samalla sidosryhmiensa odotukset ja tavoitteet. Vastuullisessa yrityk-
sessa vastuullisuus on parhaimmillaan otettu osaksi yrityksen strategiaa, ja siitd on synty-
nyt yrityksen kilpailuetu. (EK 2020.) Vastuullisuus on noussut globaaliksi megatrendiksi,
joka yltda muun likketoiminnan myota myaés sijoitusmaailmaan. Jokaisella sijoittajalla on
oma mielikuva vastuullisuudesta, mika johtaa siihen, etta vastuulliseen sijoittamiseen on
monta tapaa ja jokainen valitsee nain ollen omaan sijoitussuunnitelmaansa sopivat tyoka-
lut. (Porssisaatio 2020.)

2.1 ESG-kriteerit

Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa sijoitustoimintaa, jossa otetaan huomioon ESG-kritee-
rit (Environment, Social ja Governance) eli ymparistd, sosiaalinen ja hallinnollinen vastuu
niin, etta salkun tuotto- ja riskiprofiili paranevat. ESG-kriteerien huomioiminen sijoitustoi-
minnassa on sijoittajan pyrkimys vastuullisempaan sijoitussalkkuun tinkimatta sijoitusten
tuotoista, samalla vaikuttaen kestavan kehityksen mukaiseen yhteiskuntaan. Vastuulli-
sessa sijoittamisessa tukeudutaan usein kansainvalisiin viitekehyksiin tai normistoihin, ku-
ten YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin. (Finsif 2020a; Hyrske, Lonnroth, Savi-
laakso & Sievanen 2012, 11; Silvola & Landau 2019, 33-34.)

ESG-kriteereihin liittyvat vahvasti maailmanlaajuiset iimiét ja ongelmat. Ymparisté nako-
kulma keskittyy haitallisten ymparistévaikutusten minimoimiseen. limastonmuutoksen hil-
litseminen, paastdjen ja saastuttamisen vahentadminen tai vaikkapa energiatehokkuuden
parantaminen kuuluvat ymparisténadkdkulmaan. Sosiaalinen vastuu on vahvasti yhteiskun-
nallista vaikuttamista, kuten ihmisoikeuksista huolehtimista ja esimerkiksi henkiloston hy-
vinvoinnin takaamista. Viimeisena nakdkulmana hyva hallintotapa puolestaan kattaa vero-
tukselliset huomiot ja korruption ehkaisemisen. Myds hallituksen ja johdon riippumatto-
muus seka palkitseminen ovat yrityksen hallinnollista vastuuta. Vastuullisuuden ja kesta-
van kehityksen implementoiminen sijoitustoimintaan on todettu tuottavan niin sanotusti pe-

rinteisia sijoituskohteita paremmin. (Finsif 2020a; Paasi 29.3.2018; Pdrssisaatio 2020.)

2.2 Syyt ja motiivit

Sijoittajat hakevat vastuullisessa sijoittamisessa yhteytta heidan omien arvojen ja sijoitus-
paatdsten valille. Vastuullisen sijoittamisen tavanomaisia sijoituskohteita parempi suoritus-

kyky houkuttelee my6s osaa sijoittajista. Toisaalta haitallisten ja vastuuttomien yritysten



valttaminen, yhteiskuntaan positiivisesti vaikuttavien yritysten tukeminen seka yksinkertai-
sesti halu eettisesti puhtaisiin sijoituksiin vetavat sijoittajia vastuullisempaan suuntaan si-
joituskohteita valitessa. Vastuulliset ajattelumallit sijoitustoiminnassa eivat ole enaa vain
pienen osan kaytettavissa, vaan jokaisella on mahdollisuus siihen, mika on johtanut vas-
tuullisen sijoittamisen valtavirtaistumiseen. Tiedon ja huolen lisdantyminen seka tuntemus
vastuulliseen toimintaan ovat my6s omalta osaltaan nopeuttaneet tata vaikutusta. Instituu-
tiosijoittajien ja yksityissijoittajien motiivien taustalla voidaan nahda hieman eri syita, mutta

suunta on molemmilla sama. (von Wallis & Klein 2014.)

Perusteet ja syyt vastuulliseen sijoittamiseen voidaan ajatella olevan Iahtoisin arvoista,
tuottotekijoista ja toimintaymparistosta. Arvot ovat yksildllisia ja jokaisella niin yksityis- kuin
instituutiosijoittajalla on omat arvot, jotka vaikuttavat sijoitustoimintaan. Arvot ohjaavat toi-
mintaamme ja muokkaavat ndin ollen sijoituspaatdksidmme. Sijoitustoiminnassa on mah-
dollista tietoisesti ottaa huomioon yrityksen arvomaailma ja I&htea rakentamaan sijoitus-
strategiaa siltd suunnalta. Arvopohjan maarittely voi joissain tapauksissa myds olla hanka-
laa monien sidosryhmien vuoksi. Tallin erityisesti instituutiosijoittajat, kuten elakesijoitta-
jat ja varainhoitajat voivat tukeutua kansainvalisiin normeihin, jotka maarittavat vahim-
maisvaatimukset vastuullisuudelle. (Hyrske, Lénnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 46-
50.)

Tuotto on sijoitustoiminnan ydin ja tama vaikuttaa myos vastuulliseen sijoitustoimintaan.
Ottamalla ESG-asiat huomioon sijoituskohteita vertailtaessa ja valitessa, pyrkii sijoittaja
maksimoimaan tuottoaan ja hallitsemaan seka jopa vahentamaan siihen lukeutuvia ris-
keja. Tavoiteltu tuotto riippuu sijoittajasta seka omaisuuslajista. Toimintaymparistossa
kulttuuri, talous- ja finanssisektori, sdantelyt, organisaatio seka maine heijastuvat kaikki
vastuulliseen sijoittamiseen. Lainsdadantoa aiheen ymparilla ei vield ole kovinkaan mo-
nessa maassa ja yleisempaa onkin erilaiset aloitteet ja vapaaehtoiset suositukset vastuul-
lisista toimista. Tasta huolimatta sidosryhmilla on paljon vastuullisuuteen liittyvia odotuk-
sia, jotka vaikuttavat sijoitustoimintaan. Kaikki kolme tekijaa ovat yhteydessa toisiinsa ja
vaikuttavat sijoituspaatoksiin yhdessa. Arvot muotoutuvat toimintaymparistén muuttuessa
ja yhteiskunnan kehittyessa. Arvomaailma ja toimintaymparistd puolestaan heijastuvat si-
joittajan tuottotekijoihin. (Hyrske ym. 2020, 46-54.)

Motiiveja vastuulliselle sijoittamiselle suomalaisten instituutiosijoittajien keskuudessa ovat
parempi riskienhallinta, mahdollisuus vaikuttaa ja edistaa itselle positiivisina nakemiaan
asioita sekd parempi taloudellinen tuotto. Taustalla ovat ikdvien tulemien valttaminen ja

paremman yhteiskunnan kehittdminen sijoituspaatoksilla. Osaamisen ja tiedon lisdami-



selle koetaan tasta huolimatta tarvetta ja vastuullisen toiminnan implementointi vaihtelee-
kin yrityksittain. (Silvola & Landau 2019, 197-198.) Finsif (Finland’s Sustainable Invest-
ment Forum) puolestaan listasi markkinaselvityksessaan seuraavia tekijéita, joita suoma-
laiset sijoitusorganisaatiot kokevat olevan vastuullisen sijoittamisen taustalla: arvot, mah-
dollisuus parempaan riskien- ja maineenhallintaan, kestava kehitys, vaikutukset ja vaikut-
tavuus, sidosryhmien kasvava kiinnostus seka sijoittajaorganisaation johdon vaatimukset.
(Finsif 2020b, 8.)

2.3 Haasteet ja mahdollisuudet

Kiinnostus kestavaan ja vastuulliseen sijoitustoimintaan on lisdnnyt myds haasteita ja kri-
tiikkia sijoittajien keskuudessa. Osa pitaa vastuullista sijoittamista viherpesuna ja osa puo-
lestaan naiivina maailmanpelastamisena. Vastuullisen sijoittamisen haasteina Kukkas-
niemi (23.1.2020) tuo esiin vastuullisuuden maarittelyn, tiedonsaannin seka ongelmat ra-
janvedossa. Vastuullisuus on kaytannossa jokaisen itse maariteltavissa ja selkeiden yh-
teisten standardien puute hankaloittaa niiden vertailua. Vastuullisuusluokitukset saman
yhtidn kohdalla voivat poiketa toisistaan, silla eri analyysitalot saattavat painottaa eri ESG-
kriteereja luokituksissaan. EU:lla on kehitteilld kestdvaa rahoitusta koskeva lainsdadanto,
jonka oletetaan yhtenaistavan vastuullisuuden maarittelya. Tiedonsaanti suurien ja pie-
nien yhtididen kohdalla tuo haasteita sijoittajalle, kun suuremmilla yhti6illa on pienia yhti-
0ita laajemmat resurssit raportoida vastuullisuudestaan eri sidosryhmien nahtaville. Pienet
yhtiot saattavat tasta syystad saada huonompia luokituksia, vaikka ne olisivat yhta vastuul-
lisia kuin suuremmat yhtiot. Lisaksi haasteena on ongelmat rajanvedossa eli kdytannossa,
mitka kaikki sijoituskohteet voidaan jattda ulkopuolelle ilman, etta se on liian iso riski talou-
dellisesti. (Kukkasniemi 23.1.2020.)

Loppuvuodesta 2017 julkaistussa markkinaselvityksessa suomalaisten sijoitusorganisaa-
tioiden mielesta haasteita vastuullisessa sijoittamisessa ovat luotettavan datan, standardi-
soitujen toimintatapojen, hyvien sijoituskohteiden seka resurssien puute. Lisaksi vastuulli-
sen sijoittamisen hydtyjen konkretisoiminen tuottaa vaikeuksia. ESG-asioiden vertailu ja
mitattavuus tuottavat sijoittajille haasteita, koska niiden taloudellinen maarittaminen on
hankalaa. Vastuullisuusasioiden raportoiminen on vapaamuotoista, mika tekee sijoitus-
kohteiden vertailusta vaikeaa. Lisaksi lahestymistapoja ja menetelmia vastuulliseen sijoit-
tamiseen on monia, minka vuoksi eri sijoitusorganisaatiot soveltavat vastuullisuutta eri ta-
voin. Vastuullisen sijoittamisen on todettu tuovan parempaa tuottoa pitkalla aikavalilla,
mutta sen konkretisoiminen lyhyella aikavalilla on haasteellista. Erityisesti se nakyy sidos-
ryhmille raportoimisessa, kun odotukset ovat ristiriidassa toteutuneiden tuottojen kanssa.

Vastuullisuus on trendi, jota monet haluavat tavoitella, joten erottelu oikeasti vastuullisten



sijoituskohteiden seka naennaisesti vastuullisten kohteiden valilld voi olla vaikeaa. Lisaksi
pienemmilld yrityksilla ajan tai henkildstéresurssien puute koetaan haasteeksi. (Finsif
2017, 18-20.)

Finsif nostaa uudemmassa markkinaselvityksessaan (2020b, 21) aiemmin mainittujen
haasteiden lisaksi asenteet vastuullisuutta kohtaan niin organisaatioissa kuin yhteiskun-
nallisella tasolla. Vastuullinen sijoittaminen nahdaan joidenkin sijoitusorganisaatioiden mu-
kaan hyvantekevaisyytena. Myds saantely, viherpesu seka tuotto-riskisuhde mainitaan

vastuullista sijoitustoimintaa hankaloittavina tekijoina (Finsif 2020b, 21).

Haasteista huolimatta vastuullisessa sijoittamisessa on paljon mahdollisuuksia. Pohjois-
maisen padomasijoitusalan asiantuntija CapMan hyddyntaa vastuullisia toimintatapoja
omassa toiminnassaan seka kohdeyritysten etta kiinteistékohteiden osalta. CapMan ko-
kee vastuullisen sijoittamisen tuovan parempaa kilpailukykya seka lisdavan tuloja ja va-
hentdvan kustannuksia pitkalla aikavalilla. Se luo luottamusta yrityksen ja sidosryhmien
vélille seka vaikuttaa positiivisesti henkilosto- ja asiakastyytyvaisyyteen. Vastuullinen sijoi-
tustoiminta tuo myds uusia tuotekehitysmahdollisuuksia. Lisdksi saastot energiankulutuk-
sessa seka henkiloston vaihtuvuuden minimoiminen ovat vastuullisen sijoittamisen mah-
dollisuuksia. (CapMan 2020.)

Sijoittajilla on vastuullisen sijoitustoiminnan kautta mahdollisuus vaikuttaa kestavaan kehi-
tykseen ja toimia kestdvamman yhteiskunnan puolesta. Vastuullisuus tuo parempaa mai-
netta ja imagoa sijoitusorganisaatiolle ja houkuttelee néin lisaa asiakkaita. Erityisesti nuo-
ret kiinnittdvat huomiota vastuullisuusasioihin sijoitustoiminnassa, mika juontuu suuresti
heidan omista arvoistaan. Tuotto-riskisuhde havaitaan myds suurena mahdollisuutena,
eika vain haasteena. Vastuullisen sijoittamisen kautta riskeja on helpompi tunnistaa ja mi-
nimoida, kuin perinteisessa sijoitusanalyysissa. Tuotto on pitkalla aikavalilla paremmalla,
tai vahintaan yhta hyvalla, tasolla kuin muissa sijoituksissa. Parempi riskienhallinta vaikut-
taa nain ollen parempaan tuottoon. Mahdollisuutena vastuullisessa sijoittamisessa on

myds trendien ennakoiminen ja ymmartaminen. (Finsif 2017, 21-22; Finsif 2020b, 22-23.)

2.4 PRI-periaatteet

PRI-periaatteet (Principles for Responsible Investment) eli YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteet ovat toimia ESG-asioiden sisallyttdmiseksi sijoitustoimintaan. Periaatteita on
kuusi, joita sopimuksen allekirjoittajaorganisaatiot lupautuvat noudattamaan ja samalla

ovat osallisena kestdvamman globaalin rahoitusjarjestelman kehittdmisessa. PRI-periaat-



teet on laadittu yleisella tasolla, jotta jokainen pystyy soveltamaan niitd omaan sijoitus-
suunnitelmaan sopivalla tavalla. Ne soveltuvat seka instituutiosijoittajille etta varainhoita-
jille. PRI on perustettu vuonna 2006 yhteistytssa YK:n ymparistéohjelman ja Global Com-
pact -aloitteen kanssa. Se on itsenainen voittoa tavoittelematon ja jasenten rahoittama or-
ganisaatio. (Finsif 2020c; Hyrske ym. 2020, 242-243; PRI 2020a; Silvola & Landau 2019,
26-27.)

Vastuullisen sijoittamisen periaatteet on suomennettu Finsifin (2020c) mukaan seuraa-
vasti: Litamme ESG-asiat osaksi sijoitusprosesseja, toimimme aktiivisena omistajana ja
sisallytamme ESG-asiat omistajakaytantdihimme, edistdmme sijoituskohteidemme asian-
mukaista ESG-raportointia, edistdmme vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttdonot-
toa sijoitustoimialalla, edistdmme vastuullista sijoittamista yhteistydssa muiden sijoittajien
kanssa seka raportoimme toimistamme ja vastuullisen sijoittamisen edistymisesta.
Vuonna 2020 PRI-periaatteet on allekirjoittanut yli 3000 organisaatioita maailmanlaajui-
sesti (PRI 2020b). Tammikuussa 2020 suomalaisia allekirjoittaneita organisaatioita oli 42
(Finsif 2020Db, 4).

2.5 Sijoitusstrategia ja lahestymistavat

Paatos aloittaa vastuullinen sijoittaminen voi olla peréisin sijoitusorganisaation sisalta tai
ulkopuolelta olevista tekijoista. Vastuullinen sijoittaminen vaatii hyvaa suunnittelua, kuten
mika tahansa muu projekti. Strategian Iahtdkohtana on maarittaa tavoitteet, mihin halu-
taan paasta ja miksi ne halutaan saavuttaa. Naiden maarittdmiseksi tehdaan itse sijoitus-
strategia seka laaditaan yrityksen omat vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Tavoitteiden
kohdalla on hyva huomioida niin riskit kuin sijoitusten toivottu tuotto. Myds sidosryhmien
odotukset ja tavoitteet ovat olennaisessa asemassa sijoitusstrategiaa laadittaessa. Sijoi-
tusstrategian laajuus riippuu organisaation resursseista ja siita, missa vaiheessa vastuul-
lista sijoittamista ollaan. Alkuvaiheen yritykselle voi olla hyodyllista ensin tarkastella, mita

muut alan toimijat ovat tehneet vastuullisuuden saralla. (Finsif 2020d.)

Vastuullisen sijoittamisen periaatteet sisaltavat asetetut tavoitteet ja ohjeistuksen, miten
tavoitteisiin tullaan padsemaan. Se voi myos sisaltaa kansainvalisia standardeja ja ohjeis-
tuksia, joita sijoitusorganisaatio noudattaa seka poissulkemiskriteereja esimerkiksi tietyille
toimialoille, joita yritys ei hyvaksy sijoitustoiminnassaan. Periaatteiden tulisi myds avata
kaytannén toimenpiteita ja Iahestymistapoja, joita yrityksessa tullaan tekemaan ja miten
naista raportoidaan. Yrityksen johdon tulee olla sitoutunut sen vastuullisen sijoittamisen
periaatteisiin. (Finsif 2020d; Varma 2020.)



Lahestymistapoja vastuulliseen sijoittamiseen on monia ja jokainen sijoittaja valitsee
omaan sijoitusstrategiaan sopivan menetelman. Menetelmid on mahdollista hyddyntaa
useampaa samanaikaisesti tai valita yhden, jota kayttaa strategian mukaisesti. Sijoittaja
vertailee menetelmia ja pyrkii valitsemaan tuottavimman Iahestymistavan. Naitd menetel-
miad voi hyédyntaa kaikissa omaisuuslajeissa. (Hyrske ym. 2012, 12; Silvola & Landau
2019, 32-34.)

Finsifin tekeman markkinaselvityksen (2020b, 17) mukaan vastuullisen sijoittamisen |a-
hestymistapoja Suomessa ovat ESG-integrointi, poissulkeminen, aktiivinen omistajuus,
kestavan kehityksen teemasijoitukset, suosiminen ja toimialansa parhaat seka vaikutta-
vuussijoittaminen. Silvola ja Landau (2019, 33) esittavat vastuullisen sijoittamisen keskei-
simmiksi menetelmiksi poissulkemisen, aktiivisen omistajuuden ja vastuullisuuden integ-
roinnin sijoituspaatoksiin, johon sisaltyvat vastuullisuus osana sijoitusanalyysia, suosimi-

nen, temaattinen sijoittaminen seka vaikuttavuussijoittaminen.

Poissulkeminen on vanhin vastuullisen sijoittamisen menetelma ja se on menettanyt suo-
siotaan uudemmille 1ahestymistavoille, kuten ESG-integroinnille ja aktiiviselle omistajuu-
delle. Poissulkemisessa sijoittajalla on kriteereitd, joiden perusteella sijoituskohteita sulje-
taan salkun ulkopuolelle. Poissulkemisen syina voivat olla tietyt tuotteet, toimialat, maat tai
vastuuttomana pidettavat toimintatavat. Poissuljettavia tuotteita ovat esimerkiksi tupakka-
tuotteet ja kiistanalaiset aseet. Vastuuttomia toimintatapoja puolestaan ovat esimerkiksi
korruptio, lapsitydvoiman kaytto tai tyontekijoiden oikeuksien rikkominen. Kivihiilen ja ylei-
sesti fossiilisten polttoaineiden poissulkemisessa monet sijoittajat saattavat kayttaa tar-
kempaa kriteeria, jossa vain esimerkiksi tietty pieni osa liikkevaihdosta saa olla peraisin
naista. (Finsif 2020e, 17; Silvola & Landau 2019, 34-35.)

ESG-integrointi on yleisin ja kaytetyin lahestymistapa Suomessa ja my06s kansainvalisesti
se on yksi kaytetyimmistd menetelmista. Siind hyddynnetaan ESG-tietoja osana sijoitus-
analyysia, tunnistetaan merkittavia seka taloudellisia- etta vastuullisuustekijoita, arvioi-
daan niiden vaikutusta sijoituskohteisiin ja otetaan olennaiset tekijat huomioon sijoituspaa-
toksissa. ESG-asioiden odotetaan vaikuttavan pitkalla aikavalilla sijoitusten tuotto- ja riski-
profiilin, minka vuoksi sijoittajat hyddyntavat myds yrityksen ulkopuolella tuotettuja analyy-
seja ja luokituksia tukemaan sijoituspaatoksia. (Finsif 2020e; PRI 2018; Silvola & Landau
2019, 37-38.)

Aktiivisessa omistajuudessa vastuullisuustavoitteet ovat lahtdisin omistajasta, joka viestii

tavoitteet yhtion hallitukselle tai johdolle. Aktiivinen omistaja myds seuraa tavoitteiden to-



teutumista ja puuttuu havaitsemiinsa epakohtiin ESG-tavoitteiden tayttymisessa. Vastuulli-
nen sijoittaja voi vaikuttaa paatdksentekoon osallistumalla yhtibkokouksiin tai kdymalla
muulla tavoin keskustelua yhtion kanssa. Sijoittajalla voi olla mahdollisuus kayda lapi yh-
tiokokouksen esityslistaa jo ennen itse kokousta ja paasta vaikuttamaan yhtiokokouksen
sisaltéon ja kasiteltaviin asioihin talla tavoin. Yhtidkokousten lisaksi jatkuva ja sdannolli-
nen vuoropuhelu yritysten kanssa on merkki aktiivisesta omistajuudesta. Johdon kanssa
kaydyt keskustelut ja tapaamiset varmistavat, ettd ESG-asioita kasitellaan ja yritys on tie-
toinen toivotuista vastuullisuusnakokohdista. Osallistuminen erilaisiin kansainvalisiin aloit-
teisiin ja muu sijoittajien valinen yhteisty® ovat myds keinoja harjoittaa aktiivista omista-
juutta ja vaikuttaa sijoitusten vastuullisuuteen. (Finsif 2020e; Silvola & Landau 2019, 38;
Varpula 2019.)

Lisdksi on mahdollista hydédyntdd ESG-integroinnin tapaan muita keinoja, joilla vastuulli-
suus integroidaan osaksi yrityksen sijoituspaatdksia. Suosimisella tarkoitetaan sita, etta
suositaan vastuullisia yrityksia seka kestavasti tuotettuja tuotteita ja palveluita tai valitaan
toimialan parhaita laittamalla yhtiéitd paremmuusjarjestykseen ESG-tietojen perusteella.
Teemasijoitukset puolestaan kohdistuvat tukemaan kestavan kehityksen yrityksia tai tee-
maa, kuten ilmastonmuutoksen hillitsemista. Sijoittaminen esimerkiksi uusiutuvan ener-
gian rahastoon on tapa tukea energiatehokkuutta ja vahentaa paastdja ja nain ollen vai-
kuttaa ilmastonmuutoksen vastaiseen tyohon. Vaikuttavuussijoittaminen on yhdistelty si-
joitusmuoto, jossa sijoituksilla pyritdan yhdistamaan tuotto ja yhteiskunnallinen hyéty. Si-
joituskohde valitaan sen mukaan, miten sijoitettu pddoma paatyy vaikuttamaan yhteiskun-
nallisiin epakohtiin. Sijoituksilla tavoitellaan positiivista vaikutusta ymparistoon tai sosiaali-
seen yhteis6on. Esimerkiksi vihreisiin joukkolainoihin sijoitettu paaoma voi paatya rahoit-
tamaan energiatehokkuuden parantamista, uusiutuvaa energiaa tai kestavaa rakenta-
mista. Sosiaaliset vaikuttavuushankkeet (Social Impact Bond, SIB) ovat myds vaikutta-
vuussijoittamisen sijoituskohde. (Finsif 2020e; Silvola & Landau 2019, 39-41.)

Suomalaisista rahoitusalan yhtidistd Handelsbanken on sitoutunut moniin vastuullisuusoh-
jelmiin ja silla on selkeat tavoitteet kestavan kehityksen edistamiseksi. Yli puolella sen ra-
hastoista on Morningstar-tutkimusyhtién vastuullisuusluokittelun korkein luokitus. Handels-
banken kayttaa sijoitustoiminnassaan vastuullisen sijoittamisen Iahestymistavoista suosi-
mista, poissulkemista ja vaikuttamista. (Handelsbanken 2020a.) Sijoituskohteissa suosi-
taan ilmastotavoitteita ja poissuljetaan kansainvalisia normeja tai sdantoja rikkoneet yrityk-
set seka kaikki globaaleihin haasteisiin negatiivisesti vaikuttavat toimialat, kuten tupakka,
aseet tai fossiiliset polttoaineet (Handelsbanken 2020b; Handelsbanken 2020c). Handels-
banken on aktiivinen omistaja ja vaikuttaa hallitusten jdsenten nimeamisissa seka osallis-

tuu moniin yhtidkokouksiin. (Handelsbanken 2020d.)
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2.6 Tulevaisuuden ndkymia

Globalisoituva maailma ja jatkuva sosiaalisen median kasvu mahdollistavat yhd enemman
vastuuttoman toiminnan karsimista, kun vastuutonta toimintaa harjoittavat yritykset joutu-
vat kritiikkin kohteeksi aiempaa helpommin. Yksilon arvojen huomioiminen omissa ostopaa-
toksissa tukee vastuullisuutta vastuullisesti tuotettujen tuotteiden ja palveluiden kysyn-
tand. Tama luo painetta yhteiskuntaan ja yrityksille toimia vastuullisemmin. Sidosryhmilla
on sama vaikutus yrityksiin ja nain ollen se kannustaa omaksumaan vastuullisen sijoitta-
misen lahestymistapoja. Edelleen samaisesta syysta yhteiskunta tukee lainsaatajia tiuken-
tamaan saanndksia ja luomaan uusia lakeja, joilla edesautetaan vastuullista toimintaa niin

sijoitustoiminnassa kuin muussa yritystoiminnassa. (Hyrske ym. 2012, 179.)

Kestavamman rahoitusjarjestelman aikaansaamiseksi EU:ssa on kehitteilla uusi lainsaa-
danto, jolla pyritaan vaikuttamaan kestavan kehityksen mukaisiin ja vastuullisempiin sijoi-
tuksiin seka tuomaan helpotusta finanssialan lyhytnakdisyyteen ja lisddmaan lapinaky-
vyytta. Maaliskuussa 2018 EU:n komissio julkisti toimintasuunnitelman uudelle saantelylle.
Lakimuutokset on tarkoitus tehda sijoittajille olennaisiksi ja keskeisemmiksi koetuille osa-
alueille. Uuden saantelyn tavoitteena on paitsi standardisoida raportointia ja luoda vertai-
lukelpoisempaa dataa myo0s lisata 1apinakyvyytta ja yhtenevaisyytta vertailuindeksien
taustalla. ESG-asioita aiotaan yha enenevissa maarin velvoittaa sijoitustoimintaa koske-
vassa toiminnassa ja paatoksissa, kuten luottoluokitusten maarittdmisessa ja asiakkaiden
odotusten kartoittamisessa. Uudessa lainsdadanndssa on myds mahdollisesti velvoitteita
instituutiosijoittajille ja varainhoitajille ESG-kriteerien sisallyttamiseksi sijoitustoimintaan ja
sen raportointiin. (Silvola & Landau 2019, 245-247.)

Vaikka vastuullisuus liiketoiminnassa on ollut esilld jo varsin pitkdn aikaa, Junkus ja Berry
(2015) toteavat, etta vastuullisessa sijoittamisessa on viela varaa tulevalle tutkimustydlle.
Trendeja ja siihen kytkeytyvia vaihteluita on helpompi tunnistaa, kun tuoreempaa tietoa
aiheesta on enemman saatavilla. Lisaksi tdhanastinen tutkimustyd keskittyy vastuulliseen
sijoittamiseen kehittyneissa maissa, joten kehittyvilla markkinoilla on viela paljon tietoa,
jota hyodyntaa tulevaisuuden empiirisessa tyossa. Vastuullisen sijoittamisen lahestymista-
voista on hankalaa todeta, kumpi poissulkeva vai valikoiva menetelma on parempi ja,
mitka vastuullisen sijoittamisen ominaisuuksista tuovat yrityksille eniten lisdarvoa. Lisa-
tyota tarvitaan myos vaihtoehtoisista rahoitusvalineista vastuullisuuden saralla, kuten kiin-

teistérahastoista, green bondeista ja ETF-rahastoista. (Junkus & Berry 2015.)

Pariisin iimastosopimuksella on keskeinen asema ilmastonmuutoksen vastaisessa toimin-

nassa myos sijoitusnakokulmasta. Euroopan odotetaan olevan hiilineutraali vuoteen 2030
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mennessa ja koko muun maailman vuoteen 2050 mennessa. Hiilidioksidipaastdjen vahen-
tamiseksi ja energiatehokkuuden parantamiseksi voidaan vaikuttaa vastuullisin sijoituksin
ja erityisesti yrityksilla on tasta suuri vastuu. limastonmuutoksen vastainen tyd tuo uusia
sijoituskohteita ja -mahdollisuuksia sijoittajille ja vastuullisen sijoittamisen osuus sijoituk-
sista odotetaan kasvavan entisestaan tulevaisuudessa. (WWF 2020.) Lisaksi sijoitussal-
kun hiilijalanjaljen raportoinnin odotetaan lisdantyvan erityisesti instituutiosijoittajien kes-

kuudessa, jotka raportoivat siitd sdannollisesti (Hyrske ym. 2020, 306).
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3 Kiinteistosijoittaminen

Sijoittamisella tarkoitetaan pagoman sitomista johonkin sijoitusinstrumenttiin taloudellisen
hyddyn saamiseksi tulevaisuudessa. Sijoituksen kokonaistuotto muodostuu sijoituskauden
kassavirran ja paaoman arvonnoususta. Kiinteistosijoitus on sijoitusmarkkinoiden yksi va-
rallisuuslaji korko-, osake- ja muiden sijoitusten ohella. Kiinteistosijoittamisessa paaoma
sidotaan kiinteistdon tai sen osaan ja sen tuotto syntyy kiinteistén arvonnoususta seka
nettovuokratuotoista. (Kaleva ym. 2017, 11; Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 13; Si-
joittaja 2020.) Kaleva, Oikarinen ja Soutamo (2017, 11) lisdavat vield arvonnousun ja net-
tovuokratuottojen liséksi kiinteistosijoituksen tuottoon ei-mitattavissa olevan hyddyn, mika
nakyy esimerkiksi imagon ja muiden valillisten hy6tyjen kautta. Kiinteistosijoittaminen on
vakiinnuttanut paikkansa erityisesti instituutiosijoittajien keskuudessa (Kaleva ym. 2017,
12).

Kiinteistosijoituksia voidaan jaotella niiden kayttotarkoituksen mukaan eri luokkiin. Yleisin
tapa jakaa kiinteistot, on jaotella ne toimitila- ja asuinkiinteistéihin. Toimitilakiinteistdja ovat
toimisto-, liike- ja tuotannolliset kiinteistot, jotka voidaan jakaa viela tarkennettuihin kiin-
teistdihin. Liikekiinteistdja ovat esimerkiksi kauppakeskukset ja supermarketit seka tuotan-
nollisia kiinteistoja varasto- ja logistiikkakiinteistot. Naiden ohella myos hotellit kuuluvat toi-
mitilakiinteistoihin. Muita kiinteistosektoriin lukeutuvia sijoituskohteita ovat hoivakiinteistot,
yhteiskunnalliset kiinteistot sekd monet infrastruktuurikohteet (Kaleva ym. 2017, 15-16.)
Toinen tapa luokitella kiinteistosijoituksia on jakaa ne suoraan yksittaisiin kategorioihin:
toimistokiinteistdt, liiketilat, asuinkiinteistdt, yhteiskunnalliset kiinteistét, tuotannolliset kiin-
teistot seka hotellikiinteistot (Sijoittaja 2020).

Eri kayttétarkoituksiin lukeutuvilla kiinteistdilla on erilaisia ominaisuuksia, jotka vaikuttavat
sijoittamiseen. Vuokrasopimukset ovat esimerkki eroavasta ominaisuudesta toimitila- ja
asuinkiinteistdjen valilla. Toimitilakiinteistét ovat tuotannontekijoina yritysten kaytéssa ja
niitd hyddynnetaan tuotteiden ja palveluiden tuottamisessa. Naissa tapauksissa vuokralai-
sena toimii yritys, jolloin toimitilojen tarpeeseen vaikuttavat lahinna tuotteiden ja palvelui-
den kysynta. Se itsessaan vaikuttaa vuokrasopimuksen sisaltéon ja ehtoihin. Vuokra-
asuntoja puolestaan vuokraavat yleensa yksityishenkilot, jolloin vuokrasopimukset ovat
toimitiloihin verrattuna pienempia ja yksinkertaisempia. Instituutiosijoittajat sijoittavat yha
enemman my0s vuokra-asuntoihin ja sen myota asuntosijoittamisesta on tullut laaja kiin-
teistosijoittamisen muoto. Instituutiosijoittajat omistavat useimmiten kokonaisia asuinker-
rostaloja, jolloin omistaja huolehtii niin yllapidosta kuin kehittamisesta. Pienemmat yhden
huoneiston omistajat maksavat asunto-osakeyhtitlle vastiketta yllapidosta. (Kaleva ym.
2017, 15.)
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3.1 Suora kiinteistosijoittaminen

Kiinteistosijoittaminen jaetaan suoraan ja epasuoraan kiinteistosijoittamiseen. Tassa alalu-
vussa kasitelldan suoraa kiinteistosijoittamista ja seuraavassa alaluvussa epasuoraa kiin-
teistosijoittamista. Suoraa kiinteistosijoittamista on sijoittaminen suoraan kiinteistoon eli
kiinteiston omistaminen tai sijoittaminen asunto- ja kiinteistdosakeyhtididen osakkeisiin.
Sen tuotto syntyy kertyneista vuokratuotoista seka kiinteistén arvonnoususta. (Kaleva ym.
2017, 104; Kallunki ym. 2019, 87-88.) Suoraa kiinteistosijoittamista harjoittavat tyypillisesti
suuremmat instituutiosijoittajat (RAKLI 2020).

Suorilla kiinteistdsijoituksilla on tiettyja ominaisuuksia, jotka houkuttelevat sijoittajia, mutta
samalla myds tekevat Kiinteistdsijoituksista haastavan omaisuuslajin. Kiinteistot eroavat
toisistaan sijainnin, idan, koon ja kunnon mukaan. Nama kaikki vaikuttavat kiinteiston ar-
voon, tuottoon seka riskiin. Sijainti on kiinteiston ainoa piirre, joka ei muutu, vaikka kiin-
teistdon kunto laskisi ajan myota. Kiinteistosijoitukset tuottavat yleensa paremmin kuin
korko- ja osinkosijoitukset, silla kiinteistojen vuokratuotot ovat saanndllisia ja kohtuullisella
varmuudella ennakoitavissa. Suomessa vuokrasopimukset ovat yleensa sidottuna elinkus-
tannusindeksiin, mika luo niille inflaatiosuojaa. Lisaksi kiinteistosijoituksilla on arvonnousu-
potentiaalia ja ne tuovat hajautushyotya sijoitussalkkuun. Kiinteistdon arvonnousuun vaikut-
taa kysynta-tarjonta-tilanne markkinoilla, mutta myos kiinteiston omistajalla on mahdolli-
suus vaikuttaa arvonnousuun esimerkiksi kehittdmalla kohdetta tai neuvottelemalla uusia
sopimuksia. (Kaleva ym. 2017, 12-13; RAKLI 2020.)

Haasteiksi suorissa kiinteistdsijoituksissa ilmenevat tyypillisesti kiinteistdjen suuri koko ja
kallis hinta. Asuinkerrostalon rakentaminen maksaa yleensa vahintdan 5 miljoona euroa,
mika tekee suorasta kiinteistosijoittamisesta 1ahes mahdotonta monille sijoittajille. Kiinteis-
tosijoitusten rahaksi muutettavuus on muita varallisuuslajeja hitaampaa ja hankalampaa.
Lisdksi kaupan osapuolia on vahemman ja kiinteistdkauppojen toteuttaminen vaatii paljon
aikaa ja kustannuksia. Kiinteistomarkkinoilla on myo6s paljon suhdannevaihteluita, kun tar-
jonta sopeutuu hitaasti kysynnan muutoksiin. Uusien kiinteistojen valmistuminen kysyntaa
vastaavaksi voi vieda useita vuosia ja talla valilla kysyntatilanne on saattanut muuttua ver-
rattuna lahtotilanteeseen. Rahoituslaitokset myontavat kiinteistosijoituksiin tyypillisesti
enemman velkaa kuin muihin varallisuuslajeihin, mutta toisaalta velan kasvu kasvattaa
myos sijoituksen riskia. (Kaleva ym. 2017, 13-14; RAKLI 2020.)

Suoran Kiinteistdsijoittamisen haasteisiin voidaan ottaa avuksi epasuoran kiinteistosijoitta-

misen menetelmia. Talldin joudutaan kuitenkin luopumaan tietyista suorien kiinteistosijoi-
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tusten houkuttelevista ominaisuuksista. (Kaleva ym. 2017, 14.) Haasteita voidaan lahes-
tya erilaisten yhteissijoitusten kautta, kuten joint venture -rakenteen, co-investment -sijoi-
tusten tai separate account -mandaattien kautta. Naita pidetaan osittain suoran kiinteisto-
sijoittamisen tapoina, joissa sijoitus tehdaan joko yhdessa kumppanin tai rahaston kanssa,

tai valtuuksia luovutetaan erilliselle managerille. (Kaleva ym. 2017, 104-107.)

3.2 Epasuora kiinteistosijoittaminen

Epasuora kiinteistdsijoittaminen tarkoittaa sijoituksen tekemista erilaisten kiinteistérahas-
tojen ja -yhtididen kautta, jotka voivat olla joko listattuja tai listaamattomia. Suomessa ylei-
simmin kaytossa ovat osake- ja kommandiittiyhtiomuotoiset epasuoran kiinteistosijoittami-
sen rakenteet. Osakeyhtiomuotoiset rakenteet eroavat kommandiittiyhtiomuodoista siten,
etta osakeyhtidissa oma organisaatio hoitaa hallinnoinnin, kun taas kommandiittiyhtidissa
hallinnoinnin hoitaa erillinen hallinnointiyhtio. Epasuoraa kiinteistosijoittamista on mahdol-
lista my0Os harjoittaa sijoitusrahastolain mukaisilla erikoissijoitusrahastoilla, joita hallinnoi
osakeyhtidmuotoinen rahastoyhtié. Hallinnoiva yhtié hoitaa kaytannén toimenpiteita ja ra-
portointia sijoittajille. (Kaleva ym. 2017, 105-108; RAKLI 2020.) Epasuorassa kiinteistosi-
joittamisessa sijoitukset ovat tavallisesti pienempia kuin suorassa Kiinteistdsijoittamisessa.
Arvonmuodostukseen ja riskiprofiiliin vaikuttaa kaytetty epasuoran sijoittamisen mene-
telma. (Kaleva ym. 2017, 105.)

Sijoitusrahasto on osakkeista, korkoinstrumenteista ja muista arvopapereista koostuva ra-
hasto ja sen omistaa sen sijoittajat, joita voivat olla yksityiset henkildt, yhteisét tai saatiot.
Omistus jakautuu siina suhteessa, kun he ovat rahastoon sijoittaneet. Rahastoa hallinnoi
erillinen rahastoyhtio. Sijoitusrahaston idea on kerata varat yhteen ja hajauttaa ne useam-
piin eri arvopapereihin. Sijoitusrahastolain mukaan sijoitusrahastot jaetaan sijoitusrahasto-
direktiivin mukaisiin sijoitusrahastoihin (UCITS-sijoitusrahastot) ja vaihtoehtorahastoihin.
Vaihtoehtorahastoja saantelee vaihtoehtorahastojen hoitajia koskeva direktiivi (AIFMD).
(Kallunki ym. 2019, 116; Kauppila, Puttonen & Repo 2020, 37.)

Kiinteistoihin sijoittavien vaihtoehtorahastojen toiminta perustuu kiinteistorahastolakiin ja

lakiin vaihtoehtorahastojen hoitajista. Rahaston hallinnointiyhtio kuuluu myos AIFM-direk-
tiivin piiriin. Kiinteistorahastolain maaraykset koskevat muun muassa rahaston varojen si-
joittamista, luotonottoa ja kiinteiston arvonmaaritysta. Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
saantelee puolestaan rahaston toimintaa ja AIFM-direktiivi siséltda maarayksia rahaston-

hoitajien toiminnasta ja toimiluvista. Hallinnointiyhtién on haettava Finanssivalvonnalta toi-
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milupaa vaihtoehtorahastojen hoitajaksi, jos rahastojen varat ylittdvat 100 miljoonaa eu-
roa. Finanssivalvonta myos valvoo rahastojen toimintaa ja vaatii rahastonhoitajia raportoi-

maan rahastoistaan saannéllisesti. (KTl 2020, 3.)

Kiinteistérahastoille tyypillista on, etta niitad hallinnoi ulkopuolinen rahastomanageri, ja ra-
hastossa on vahintaan kolme sijoittajaa. Sijoitukset tehdaan sijoitusstrategian mukaan
kiinteistdihin, ja sijoitettava padoman maara ja elinika voivat olla valmiiksi maariteltyja tai
avoimia. Kiinteistérahaston paddoma kertyy sijoittajien omasta padomasta seka vieraasta
paaomasta, joka on yleensa pankista saatua lainaa. Kiinteistérahastot ovat yleensa listaa-
mattomia. Kiinteistérahastotyyppeja on monia erilaisia ja niiden erot eivat ole aina taysin
selkeita. (Kaleva ym. 2017, 106.) Seuraavaksi perehdytaan tarkemmin keskeisimpiin kiin-

teistérahastotyyppeihin.

Kiinteistbpddomarahastot (closed-ended) eli suljetut rahastot ovat kommandiittiyhtiomuo-
toisia rahastoja, joissa hallinnointiyhti® toimii myds vastuunalaisena yhtidbmiehena. Hallin-
nointiyhtié perii rahastolta hallinnointipalkkion, joka riippuu rahaston koosta. Suljetussa
kiinteistdpaddomarahastossa sijoitukset kerataan sijoittajilta, kunnes ennalta tavoiteltu
maara on saatu kasaan. Taman jalkeen rahasto on suljettu uusilta sijoituksilta. Lisaksi si-
joittajien lukumaara seka toiminta-aika ovat ennalta maarattyja. Kommandiittiyhtiomuotoi-
sen rakenteen etuna on, etta kiinteistosta saatua tuloa verotetaan vain kerran osakkaiden
tasolla. Tasta syysta ne sopivat erityisesti instituutiosijoittajien sijoitusmuodoksi. Rahasto-
osuuksien myymisen haastavuutta kesken rahaston toiminta-ajan seka hallinnointipalkki-
oiden korkeaa tasoa voidaan pitaa suljettujen kiinteistdpadomarahastojen heikkouksina.
Kiinteistdpaaomarahastojen hallinnointiyhtiditda Suomessa ovat toimeksiantoyrityksen li-
saksi esimerkiksi CapMan Real Estate, Aberdeen Asset Management, LahiTapiola Kiin-
teistdvarainhoito Oy ja OP Kiinteistosijoitus Oy. (Hidén & Tahtinen 2005, 21; Kaleva ym.
2017, 107-108; RAKLI 2014, 51.)

Sijoitusrahastolain mukaiset erikoissijoitusrahastot ovat toinen keskeinen kiinteistorahas-
totyyppi. Sijoitusrahastot (open-end funds) ovat luonteeltaan avoimia rahastoja. Niita kut-
sutaan avoimiksi rahastoiksi, koska niiden toiminta-aikaa ei ole ennalta maaratty ja, koska
rahastoihin voi tehda uusia sijoituksia varallisuuden senhetkisen arvon mukaisella hinnalla
joko jatkuvasti tai tiettyina aikoina. Rahasto-osuudet tulee lunastaa sijoittajan nain halu-
tessa, mutta tatd on mahdollista rajoittaa rahaston sdanndissa. Sijoitusrahastoja hallinnoi
osakeyhtidmuotoinen rahastoyhtié. Erikoissijoitusrahastot poikkeavat sijoitusrahastolain
riskin hajauttamisen periaatteesta, koska sijoituskohteita ei tarvitse olla 16, kuten tavan-

omaisessa sijoitusrahastossa. Kiinteistéihin sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa riittaa
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tietyin ehdoin kymmenen rahasto-osuuden omistajaa tyypillisen vahintaan 50 sijasta. (Ka-
leva ym. 2017, 108-109; RAKLI 2014, 52.)

Avoimien rahastojen haasteet liittyvat likviditeettiin ja rahastojen varallisuuden arvonmuo-
dostukseen. Hyva likvidisyys on sijoittajille houkutteleva ominaisuus, kun osuuden voi lu-
nastaa saantdjen rajoissa, milloin sijoittaja nain haluaa. Lunastusajat voivat kuitenkin olla
pitkia ja rahastot voivat saada naihin pidennyksia yhtaaikaisissa lunastuksissa. Yhtaaikai-
set lunastukset voivat hankaloittaa rahaston toimintaa, mutta myés liian suuri maara sijoi-
tuksia voi estaa rahaston tehokkaan sijoittamisen strategian mukaisesti. Rahasto-osuuden
oikean arvon maarittdminen voi lisaksi tuottaa haasteita, kun arvo maaraytyy senhetkisen
varallisuuden mukaan eli yhta absoluuttista arvoa ei ole. Avoimet rahastot sopivat suljet-
tuja rahastoja paremmin pienemmille sijoittajille ja kotitalouksille rahastojen hyvan likvidi-
teetin vuoksi. Suomessa toimivia erikoisijoitusrahastoja ovat esimerkiksi eQ Hoivakiinteis-
tot, Alandsbanken Asuntorahasto ja OP-Vuokratuotto. (Kaleva ym. 2017, 109-110; RAKLI
2014, 52.) eQ Hoivakiinteistét sijoittaa hoiva- ja terveyspalvelukiinteistéihin, Alandsbanken
Asuntorahasto sijoittaa puolestaan pienempiin vuokra-asuntoihin I&dhinna paakaupunki-
seudulla ja OP-Vuokratuotto sijoittaa asuntoihin ja niiden rakentamiseen kasvukeskuk-
sissa. (eQ 2020; OP 2020; Alandsbanken 2020a.)

Lisaksi valmiiden kiinteistdjen ja asuntojen sijaan on mahdollista sijoittaa tonttirahastoihin.
Tonttirahastot sijoittavat esimerkiksi tyhjiin asuintontteihin, jotka vuokrataan rakennusyri-
tyksille tai asunto-osakeyhtidille. Vuokrasopimukset ovat pitkaaikaisia, ja vuokralaiset ra-
kentavat tyhjille tonteille esimerkiksi asuinrakennuksia. (Alandsbanken 2020b.) Myés met-
sarahastot ovat yleistyneet vuoden 2014 jalkeen, jolloin ensimmaiset metsarahastot pe-
rustettiin (Kauppila ym. 2020, 85-86). Esimerkiksi United Bankersin UB Metsa on erikoissi-
joitusrahasto, joka sijoittaa suomessa sijaitseviin metsakiinteistoihin. Rahaston tuotto syn-

tyy paaasiassa puun myynnista. (United Bankers 2020.)

Rahastojen rahasto (fund of funds) on yhteissijoitusinstrumentti, joka sijoittaa listaamatto-
miin kiinteistérahastoihin sovitun sijoitusstrategian mukaisesti. Kiinteistérahastojen rahas-
tot ovat yleensa kommandiittiyvhtiomuotoisia ja niissa on useampi sijoittaja. Rahastojen ra-
haston etuna on sijoitusten hajauttaminen pienemmallakin pddomalla sekd mahdollisuus
sijoittaa maantieteellisesti kaukaisemmille markkinoille. Heikkoutena rahastoissa pidetaan
sijoittajan kontrollin etdantymista seka suuria hallinnointipalkkioita. OP Kiinteistosijoitus Oy
on rahastojen rahastoja hallinnoiva yhti®6 Suomessa, joka sijoittaa eurooppalaisiin kiin-
teisto- ja velkarahastoihin. (Hidén & Tahtinen 2005, 22; Kaleva ym. 2017, 108; RAKLI
2014, 53.)
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Kiinteistérahastolain mukaiset osakeyhtiémuotoiset rahastot (REIT eli Real Estate Invest-
ment Trust) ovat verovapaita kiinteistérahastoja. REIT-malliset yhtiét ovat oikeutettuja ve-
rohuojennukseen, mutta osinkoja tulee voitosta jakaa jopa 90 prosenttia ja sijoitusten tu-
lee olla padasiassa asunnoissa. Verovapaus ei koske osakkeenomistajia, vaan osingot
ovat heille veronalaista tuloa. REIT-yhti6t ovat yleensa julkisesti noteerattuja. Verovapaus
tuo REIT-yhti6t Iahelle suoraa ja kommandiittiyhtiomuotoista kiinteistosijoitusta, mutta nii-
den toimintaan liittyy usein muitakin tiukkoja rajoituksia. REIT-malliset yhtiét ovat alun pe-
rin [&htéisin Yhdysvalloista, jossa ne ovat hyvin suosittuja. Ensimmainen REIT-rahasto pe-

rustettiin Suomessa vuonna 2011. (Kauppila ym. 2020, 83.)

Kiinteistosijoitusyhtiot ovat kiinteistorahastojen ohella epasuoran kiinteistdsijoittamisen
menetelma. Kiinteistdsijoitusyhtiét ovat osakeyhtitita, jotka omistavat ja hoitavat kiinteis-
toja tai kiinteistoyhtididen osakkeita ja kayvat niilla kauppaa. Ne voivat olla listattuja tai lis-
taamattomia yhti6ita ja niitd sdantelee osakeyhtiolaki. Sijoitukset kiinteistosijoitusyhtidihin
ovat yleensa likvideja ja ne sopivat pitkaaikaiseen kiinteistdsijoittamisen. Yhtidverotuksen
vuoksi haittapuolena kiinteistdsijoitusyhtidissa ovat korkeammat verot verrattuna komman-
diittiyhtiomuotoisiin sijoituksiin ja suoriin sijoituksiin. Suomessa toimii monia merkittavia
Kiinteistdsijoitusyhtidita, joista muutamia ovat Kojamo Oyj, SATO Oyj, Sponda Oyj seka
Citycon Oyj. (Kaleva ym. 2017, 110.)

3.3 Vastuullinen kiinteistosijoittaminen

Kiinteistoliiketoiminnan vaikutukset yhteiskuntaan ja ymparistéén ovat valtavia, minka
vuoksi ESG-kriteerien huomioiminen sijoitustoiminnassa on olennaista. Kiinteistdon si-
dottu padoma on noin 70 prosenttia Suomen kansanvarallisuudesta. Lisaksi kiinteisto- ja
rakennusala tydllistaa yli 300 000 tyontekijaa. Merkitys nakyy myds veronmaksussa kiin-
teistdverojen ja alan yritysten muiden verojen seka veronluonteisten maksujen maarissa.
Kiinteistdala koskettaa jokaista suomalaista ja koko yhteiskuntaa rakennetun ympariston
tarkeydella asuin-, tyoskentely- ja elinymparistona. Ymparistonakokulmasta energiankulu-
tus ja paastot rakentamisessa, yllapidossa ja kaytossa ovat merkittavia, silla rakennettu
ymparistd on 40 prosenttia Suomen energiankulutuksesta ja yli puolet vuotuisista paas-
toista. Kestava rakentaminen, energiatehokkuus ja uusiutuvien energiamuotojen lisaami-
nen ovat suuressa asemassa alan paastojen vahentamisessa. (Kaleva ym. 2017, 119-
120; KTl 2019, 4.) Seuraavaksi tarkastellaan eri vastuullisuusnakékulmia ja tdman jalkeen

esitelldan vastuullisten kiinteistosijoitusten apuna kaytettyja ohjeistuksia ja tyokaluja.
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Ympéristbvastuu ja kestava kehitys korostuvat vastuullisessa kiinteistosijoittamisessa.
Energiatehokkuudella on keskeisin rooli kiinteistd- ja rakennusalan paastojen hillitsemi-
sessa. Energian saastaminen ei ainoastaan vahenna hiilidioksidipaastoja, vaan voi myds
pienentdd kustannuksia. Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd energiaan liittyvat investoinnit,
jotka parantavat esimerkiksi valaistusta tai ilmastointia, voivat olla kustannustehokkaita si-
joittajille (Pivo 2008). Vihrean energian ja uusiutuvien energiamuotojen lisddminen kiin-
teistoliiketoiminnassa vahentaa haitallisia ymparistovaikutuksia ja riippuvuutta fossiilisiin
polttoaineisiin ja nain ollen vaikuttaa positiivisesti iimastonmuutoksen hillitsemiseen. Vih-
reat kiinteistdt ovat myds tuottavampia ja niiden takaisinmaksukyky on parempi energian-
saaston vuoksi. (Hyrske ym. 2012, 105; Pivo 2008.)

Rakennettu ymparistod kuluttaa noin viidenneksen kaikesta vedenkulutuksesta. Kiinteis-
téissa voidaan minimoida vedenkulutusta vahentamalla havidita ja kayttéa, tai uudelleen-
kayttamalla havitettya vetta erilaisin ratkaisuin. Lisdksi parempi jatehuollon ja kierratyksen
hallinta auttaa sdastdmaan luonnonvaroja, vahentaa tarvetta uusille kaatopaikoille ja pa-
rantaa ympariston esteettisyytta. Jatteet ovat yksi suurimmista ymparistéongelmista ja ta-
han voidaan tuoda apua lisdamalla kiertotaloutta (EU 2020). Kiertotalouden toimintata-
voilla vahennetaan kulutusta ja tarvetta uusille luonnonvaroille seka luodaan kestavampia
ratkaisuja. Kiinteistdjen elinkaaren pidentdminen, olemassa olevien rakennusten sailytta-
minen ja korjaaminen seka materiaalien uusiokayttd ovat erilaisia suomalaisten kiinteisto-
alan yritysten tapoja harjoittaa kiertotaloutta. (Hyrske ym. 2012, 105; KTl 2019, 10-11;
Pivo 2008.)

Sosiaalinen vastuu koskettaa yritysta asiakkaiden, palveluntuottajien ja tyontekijoiden
kautta. Asiakkaat ovat kiinteistosektorin keskeisin sidosryhma. Vuokrattavat tilat, vuokra-
sopimukset ja asiakassuhde seka -tyytyvaisyys ovat asiakkaista Iahtoisin olevia sosiaali-
sen vastuun tekijoitd. Vuokrattavissa tiloissa keskitytaan tilojen tarkoituksenmukaisuuteen
seka turvallisuuteen. MyGs palveluntuottajat ovat kiinteistoalalla merkittavassa asemassa,
kun tarvitaan esimerkiksi urakoitsijoita tai vuokraus- ja korjauspalveluita. Palveluntuotta-
jien kohdalla haasteet esiintyvat useimmiten heidan toiminnan vastuullisuuden takaami-
sessa. Usein uusille kumppaneille asetetaan tiukkoja valintakriteereitd, jotta voidaan var-
mistua heidan vastuullisuudestaan. Tyéntekijdiden ja henkiléston oikeudet ovat asiakkai-
den ja palveluntuottajien ohella ESG-kriteereissa huomioituja tekijoitd. Rakentamisessa,
kunnossapidossa ja muissa tehtavissa tydskentelevien tydntekijdiden oikeudenmukaiset
tydolot ja -ehdot ovat osa kiinteistdalan sosiaalista vastuuta. (Kaleva ym. 2017, 120-121;
KTI 2018, 12) Lisaksi kiinteistdalan ammattijarjesté RAKLI painottaa ty6turvallisuutta yha

tarkedmpana vastuunakoékulmana alan riskien vuoksi (KT1 2018, 12).
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My6s yhdyskuntarakenteen kehittaminen nostaa kiinteistdjen arvoa ja asiakastyytyvai-
syytta kasvattamalla rakennetun ympariston ja yhteison merkitysta alueen asukkaille.
Joukkoliikenteen mahdollistaminen asuinalueilla, erilaisten virkistysalueiden ja muiden jul-
kisten etujen tarjoaminen seka turvallisuuden takaaminen ovat ominaisuuksia, joista mo-
net asiakkaat ovat valmiita maksamaan enemman. Naiden lisaksi asiakkaat arvostavat ra-

kennus- ja kulttuuriperinnén vaalimista. (Kaleva ym. 2017, 120-121; Pivo 2008.)

Taloudellinen vastuu koskee ennen kaikkea yrityksen rahavirtoja ja tyollisyytta. Sijoittajat
odottavat kiinteistdéon tai kiinteistérahastoon sijoitetulle padomalleen tuottavuutta, sijoitus-
ten kannattavuutta ja kilpailukykya. Naiden lisaksi kiinteistdjen arvon sailyttaminen ja ke-
hittaminen seka hyva riskienhallinta ovat taloudellisen vastuun piirteita, joiden vuoksi sijoi-
tetaan vastuullisiin kiinteistdihin. Taloudellisen vastuun raportoinnissa olennaisia tekijoita
ovat rahavirtojen lahteet sekd kayttdkohteet. Rahavirrat ovat 1ahtdisin padasiassa asiak-
kailta, rahoittajilta ja sijoittajilta. Naita rahavaroja kaytetdan hankintoihin, maksettaviin tuot-
toihin, investointeihin seka veroihin. (Kaleva ym. 2017, 120; KTl 2017, 16.)

Kiinteistéjen verojalanjalki on huomattava ESG-kriteereihin lukeutuva tekija kiinteistdsijoi-
tusten kohdalla. Merkityksensa vuoksi se esitetdan usein hallinnollisen tai taloudellisen
vastuun tunnuslukuna. Kiinteistdsijoittamisen veroja ovat kiinteistd-, energia- ja vakuutus-
maksuverot seka vuokraukseen ja palveluihin liittyva arvonlisavero. Lisaksi kiinteistdsijoit-
tajilla on maksettavanaan oman verostatuksen mukainen tulovero. (KTl 2017, 16; KTI
2018, 12.)

Tyollisyys on my0Os osa Kiinteistdsijoitusten taloudellista vastuuta. Kuten jo aiemmin tdman
luvun ensimmaisessa kappaleessa mainittiin, kiinteistd- ja rakennusala on merkittava tyol-
listaja. Se tydllistda suoraan yli 300 000 tyontekijaa, joista rakentaminen ja kiinteistopalve-
lut ovat suurimmat tyollistajat alalla. (KTl 2018, 10.) Asuinkerrostaloissa vuosikorjaukset,

kayttd ja huolto olivat vuonna 2017 hieman yli puolet koko tydllisyydesta (KTl 2018, 11).

Vastuullista kiinteistéliiketoimintaa ohjaavat erilaiset standardit, ohjeistukset ja tydkalut.
Ne ovat yleisesti hyvaksyttyja ja tarjoavat lapinakyvan tavan raportoida yhteiskuntavas-
tuusta eri sidosryhmille. Ne mahdollistavat my6s vastuullisuusnakdkulmien todentamisen
seka kehittamisen yrityksen sijoitustoiminnassa. Osa aloitteista ja standardeista on kaikille
aloille soveltuvia ja osa keskittyy kiinteistoalalla toimivien yritysten tarpeisiin. ESG-kritee-
rien eri osa-alueille on omia standardeja, mutta on my6s ohjeistuksia, jotka sisaltavat
kaikki vastuullisuusnakdkulmat. (Kaleva ym. 2017, 123.) Alan keskeiset standardit, ohjel-

mat ja tyokalut, joita suomalaiset kiinteistosijoitusalan yritykset hyddyntavat voidaan
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nahda Kuviosta 1. Epasuorilta kiinteistosijoituksilta ei vaadita tarkkojen vastuullisuusvaati-
musten tayttymista, mutta tasta huolimatta sijoittajat arvostavat kiinteistorahastojen ja -yh-

tididen vastuullisuustoimenpiteita (KTl 2017, 9).

Kuvio 1. Suomalaisten kiinteistdsijoitusalan yritysten kayttamia yritysvastuun standardeja,

ohjeistuksia ja tyokaluja (mukaillen KTl 2018, 9)

Yritysvastuuraportointia ja sitd koskevia yleisia GRI-standardeja ja toimialakohtaisia mitta-
ristoja kasitelldan luvussa 4. YK:n Global Compact on aloite, jonka tarkoitus on sitouttaa
yritykset toimimaan yhteiskunnallisesti kestavalla tavalla. Global Compact sisaltda kym-
menen ihmisoikeuksiin, tydeldaman oikeuksiin, ymparistdéon ja korruptionvastaisuuteen liit-
tyvaa periaatetta, joita jasenet sitoutuvat noudattamaan. Suomesta aloitteessa on mukana
myo6s suuria Kiinteisto- ja rakennusalan yrityksia. PRI-periaatteet eli vastuullisen sijoittami-
sen periaatteet, jotka ovat tarkoitettu ammattimaista sijoitustoimintaa seka varainhoitoa
harjoittaville yrityksille, sisaltavat kuusi ESG-asioita kasittelevaa periaatetta. (Kaleva ym.

2017, 123.) PRI-periaatteita kasitelldan tarkemmin luvussa 2.

Vastuullisuusbenchmarking-jarjestelma (Global Real Estate Sustainability Benchmark,
GRESB) on kiinteistdalan yrityksille, kiinteistosijoitusyhtidille ja -rahastoille tarkoitettu jar-
jestelma, joka analysoi ja vertailee yritysten suoriutumista ESG-asioissa. Jarjestelmassa
on seitseman eri vastuullisuusnakokulmaa, jotka liittyvat esimerkiksi johtamisjarjestelmiin,
raportointiin ja ymparistoasioihin. Yritykset vastaavat avoimiin ja monivalintakysymyksiin,
jotka raportoidaan jarjestelmaan. Vastausten perusteella yritykset pisteytetaan ja jaetaan

vastuullisuusprofiilin mukaan seuraaviin luokkiin: green stars, green walkers, green talkers
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ja green starters. Sijoittajat hyddyntavat GRESB-tietoja ja analyyttisia tydkaluja muun mu-
assa sijoituskohteiden ESG-riskien hallinnassa. GRESB on yhdenmukainen monien kan-
sainvalisten raportointikehysten kanssa esimerkkina GRI ja PRI. (GRESB 2020; Kaleva
ym. 2017, 124-128.)

CDP eli Carbon Disclosure Project on kansainvalinen voittoa tavoittelematon organisaatio,
jonka tavoitteena on auttaa yrityksia ymmartamaan omat ymparistovaikutukset, jotta voi-
daan luoda kestavampaa yhteiskuntaa (CDP 2020a). CDP yllapitdad maailmanlaajuista
ymparistoilmoitusjarjestelmaa, jossa se tukee yrityksia, kaupunkeja ja muita toimijoita mit-
taamaan ja hallitsemaan ilmastonmuutokseen, veden turvaamiseen ja metsien havittami-
seen liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia. Vuosittain naiden raportointien perusteella CDP
pisteyttda yritykset niiden toimien mukaan ja seuraa niiden edistymista. Tarkoituksena on
kannustaa yrityksia ymparistoystavallisempiin tekoihin ilmastonmuutoksen hillitsemisessa,
veteen liittyvissa ongelmissa sekd metsien suojelussa. Yli 8400 yritysta on raportoinut ym-
paristdteoistaan CDP:n kautta. (CDP 2020b.)

Tyo- ja elinkeinoministerid, ymparistéministerid, Energiavirasto ja kiinteistéalan ammatti-
jarjestd RAKLI ovat tehneet energiatehokkuussopimukset vuosille 2017-2025 koskien
vuokra-asuntojen ja toimitilakiinteistdjen energiankayton tehostamista. Sopimukset on laa-
dittu erikseen vuokra-asunnoille (VAETS) ja toimitilakiinteistoille (TETS). Yritykset allekir-
joittavat sopimuksen ja sitoutuvat noudattamaan toimenpideohjelman mukaisia energian-
kayton tehostamisen tavoitteita seka raportoimaan niista vuosittain. (Energiatehokkuusso-
pimukset 2020.)

Energiatehokkuussopimusten ollessa vapaaehtoisia toimia energiatehokkuuden paranta-
miseksi energiatodistus on pakollinen esitys kiinteiston energiankulutuksesta. Rakennus-
ten energiatodistuksista maarataan laissa niin, etta rakennuksilla tulee olla energiatodistus
muutamia poikkeuksia luukunottamatta. Tarkoituksena on mahdollistaa energiatehokkuuk-
sien vertailu, jotta sitd voidaan parantaa seka edistaa uusiutuvien energiamuotojen kayt-
toéa. Energiatodistuksen tulee olla nahtavilla myynti- ja vuokraustilanteissa. Energiatodis-
tuksen luokat vaihtelevat valilla A-G (Kaleva ym. 2017, 125.)

Kuviossa 1. mainittujen ohjeistusten ja tyOkalujen lisdksi on erilaisia ymparistdsertifioin-
teja, joiden avulla voidaan seurata ja vahentaa rakennusten haitallisia ymparistévaikutuk-
sia. Ne ovat tydkaluja, joilla pystytdan varmistamaan kestavan kehityksen mukainen toi-
minta lapi koko rakennusprosessin suunnittelusta kayttéon. Ymparistdsertifikaatti on

merkki ymparistoystavallisyydesta ja vastuullisuudesta. Sen avulla yritykset voivat viestia
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kiinteistojensa energiatehokkuudesta ja ymparistovaikutuksista sidosryhmille seka toden-
taa vastuullisuutensa esimerkiksi kiinteistdjen myyntitilanteissa. LEED (Leadership in
Energy and Environmental Design) ja BREEAM (Building Research Establishment’s Envi-
ronmental Assesment Method) ovat kaksi tunnettua luokitustyékalua, joiden avulla pyri-
tdan havainnollistamaan rakennusten energiatehokkuutta, terveellisyytta seka turvalli-
suutta. LEED on globaalisti kaytetty rakennusten ymparistoluokitusjarjestelma, jonka as-
teikko luokitellaan neljaan luokkaan: Certified, Silver, Gold ja Platinum. BREEAM on puo-
lestaan Euroopassa toimiva luokitusjarjestelma. Se on toimiva yhdessa suomalaisten kay-
tantéjen kanssa. BREEAM asteikolla luokitukset jakautuvat viiteen eri luokaan: Pass,
Good, Very Good, Excellent ja Outstanding. (GBC Finland 2020.)

YmparistOsertifikaattien lisaksi kiinteistélle on mahdollista saada inhimillistd ndkdkulmaa
lisddva WELL-sertifikaatti. Sen tavoitteena on edistaa ihmisten hyvinvointia ja terveytta.
WELL-sertifikaatti perustuu moneen ihmisystavallisyytta lisddvaan teemaan, kuten sisail-
man laatuun, valoon, ravitsemukseen ja mielen hyvinvointiin, joiden tarkoitus on lisata
kiinteistojen viihtyvyytta. (GBP 7.5.2018; International WELL Building Institute 2020.)
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4 Vastuullisuusraportointi

Vastuulliseen liiketoimintaan kuuluu strategian ja toteutuksen lisaksi vastuullisuusasioiden
viestiminen sidosryhmille eli raportointi. Raportoinnin tehtédva on kertoa lukijalle, miten yri-
tys toimii, mitka ovat sen tavoitteet ja mita yritys on saanut esimerkiksi kuluneen vuoden
aikana tehtya vastuullisuuden saralla. Sen tarkoitus on esittaa lukijalle ymmarrettavassa
muodossa hyddyllista informaatiota yrityksen toiminnasta vastuullisuusasioiden ymparilla.
(Kurittu 2018, 7.)

Vastuullisuusraportointi on aiemmin ollut vapaaehtoista, mutta vuonna 2017 voimaan as-
tunut kirjanpitolain muutos velvoittaa tiettyja suurempia yrityksia ja yhteisdja raportoimaan
ei-taloudellisista tiedoista osana toimintakertomusta tai erillisena raporttina. Raportoinnin
yleistyminen yltaa myds sijoitustoimintaan. Entista useammat instituutiosijoittajat ja paa-
omasijoittajat toimivat ESG-kriteerien mukaisesti ja nain ollen myds vastuullisuusasioiden
raportointi on otettu yleisemmin kaytantoon, jotta voidaan vastata paremmin sidosryhmien
odotuksiin. Yritysvastuu on yha lahempana taloudellista raportointia ja osana yritysten
muuta raportointia. (Nokkala 2018.) Suomessa vuonna 2018 julkaistuissa raporteissa yri-
tysvastuusta raportoi 165 yritystd PwC:n suorittaman yritysvastuubarometrin mukaan
(PwC 2018, 3.)

4.1 ESG-raportointi

Luotettavan ymparisto-, sosiaalisen ja hallinnollisen vastuun raportoiminen on edellytys
vastuulliselle sijoittamiselle. Vastuullisuusraportoinnin pohjalta luokitellaan ja analysoidaan
ESG-kriteereissa onnistumista ja sijoittajat tekevatkin monesti sijoituspaatoksiaan naiden
arvioiden pohjalta. Raportoinnin yleistymisella ja uusilla sdantelyilla toivotaan 16ytyvan rat-
kaisuja ei-taloudellisten asioiden haasteisiin, kuten niiden ongelmiin vertailussa ja mitatta-
vuudessa. Silvolan (2019) mukaan suomalaisten yritysten vastuullisuusraportointi on luo-
tettavaa, eika vaaraa tietoa raportoida, mutta tasta huolimatta ei voida olla taysin varmoja

jatetaanko joitain asioita mainitsematta. (Silvola 2019.)

ESG-raportointia ei viela vaadita viranomaisilta, mutta kuten luvussa 2 mainittiin, YK:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteissa se kuitenkin vaaditaan. PRI-periaatteet allekirjoitta-
nut sijoitusorganisaatio on velvoitettu raportoimaan ESG-kriteereista. Sijoittajien tulee ker-
toa raportissa, kuinka ESG-tekijat on integroitu sijoitusmenetelmiin. Aktiivisen omistajuu-
den tuoma osallistuminen ja vaikuttaminen, palveluntarjoajien vaatimat periaatteet ja

ESG-asioiden kommunikoiminen edunsaajille tulee sisallyttdd myds raporttiin. Lisaksi si-
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joittajalta vaaditaan tietoa periaatteiden edistymisesta ja saavutuksista ja ymmarrysta peri-
aatteiden vaikutuksista sijoitustoimintaan. Raportointia kdytetaan vastuullisten toimintata-

pojen viestimiseksi sidosryhmille. (PRI 2020a.)

Raportoinnin taso vaihtelee luonnollisesti resurssien ja osaamisen myo6ta, mutta tasta
huolimatta jokainen sijoittaja voi lahestya ESG-raportointia kolmesta seuraavasta nakokul-
masta: yleisen toimintatavan kuvaus, salkkutason ESG-tiedot ja kaytannon esimerkkeja
sijoitustoiminnasta. Ensimmaiseksi sijoittaja kuvaa yleista toimintaa ja uusia linjauksia,
joita on tehty ESG-asioiden ymparilla. Uusien lahestymistapojen kayttéonotto tai esimer-
kiksi poissuljettujen sijoituskohteiden esittely voivat olla tallaisia asioita. Aktiiviseen omis-
tajuuteen kytkeytyy yhtidkokouksiin osallistumisen raportointi tai muuten ESG-asioihin vai-
kuttamisen raportoiminen. Salkkutason ESG-tiedoissa sijoitussalkun vastuullisuutta rapor-
toidaan esimerkiksi rahastotasolla. Se on sdanndllisempaa ja sita voidaan tehda useam-
min kuin yleisten linjausten raportointia, kuten kuukausittain. Rahastojen luokitukset ovat
esimerkki salkkutason ESG-tiedoista. Viimeiseksi annetaan konkreettisia esimerkkeja, mi-
ten ESG-asioita huomioidaan sijoituksissa vaikkapa lahestymistapojen yhteydessa.
(Hyrske ym. 2020, 291-295.)

Syyskuussa 2020 Maailman talousfoorumi julkaisi ESG-raportointiin uuden mittariston,
joka on valmisteltu yhdessa Big Four -yhtididen kanssa. Puolen vuoden kestavan projektin
tuloksena syntyi mittaristo, jonka tarkoitus on auttaa yrityksia osoittamaan pitkan aikavalin
arvonluontinsa seka panostukset kestavan kehityksen tavoitteisiin. Mittareilla pyritdan luo-
maan yhtenadisempaa ja johdonmukaisempaa ESG-raportointia seka olla yritysten apuna
yhteiskunnallisten epakohtien ratkaisemisessa, joita maailmanlaajuinen pandemia on pa-
hentanut. Mittaristo on luotu jo olemassa olevista standardeista ja sita voi kayttaa jokainen
yritys alasta tai maantieteellisesta alueesta rippumatta. Se koostuu neljasta raportointipi-
larista, jotka ovat Principles of Governance, Planet, People ja Prosperity eli hallinnolliset
periaatteet, ymparistoon liittyvat mittarit seka ihmisiin ja vaurauteen heijastuvat mittarit.
Mittaristossa on 21 perusmittaria, jotka ovat paaasiassa maarallisia jo yleisessa kaytossa
olevia mittareita. Lisaksi mittaristossa on 34 laajempaa mittaria ja tietoa, jotka eivat ole
viela yhta vakiintuneita ESG-raportoimisessa kuin perusmittarit, mutta joiden avulla yritys
voi esittdd edistyneempaa tietoa omasta vastuullisuustydstaan. Mittaristolla pyritdan vai-
kuttamaan yritysten muuttuneeseen toimintaymparistdoon, jossa yritysten on oltava jousta-
vampia ja niilld on entistd kovempi paine sitoutua kestavan kehityksen mukaiseen toimin-
taan. (World Economic Forum 2020, 3-6.)
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4.2 Vastuullisen kiinteistosijoittamisen raportointi

GRI-standardit (Global Reporting Initiative) ovat kansainvalisia raportointiohjeistuksia vas-
tuullisuusraportointiin. Ohjeistuksesta on olemassa useampia versioita, joista viimeinen
G4 julkaistiin vuonna 2013. Ohjeisto sisaltaa taloudellisia, ymparistda ja sosiaalisia teki-
joita koskevia indikaattoreita, joiden avulla raportoidaan yrityksen toimista eri vastuulli-
suusnakokohdista (Kurittu 2018, 187-193). GRI-standardeja voi hyddyntaa yritykset, jar-
jestot ja muut toimijat. Ohjeistusta voidaan kayttaa raportoinnin suuntaa nayttavana perus-
tana tai sitd on mahdollista noudattaa taysin. (Kurittu 2018, 9-10.) GRI on luonut Const-
ruction and Real Estate Sector Supplement -ohjelmiston (CRESS) kiinteistd- ja rakennus-
alan yrityksille. Toimialakohtainen mittaristo avustaa alalle olennaisten vastuullisuusasioi-
den raportoimisessa ja yhtenaistaa raportointitapoja. Se luotiin alan asiantuntijoiden muo-
dostaman projektirynman avustuksella. Monet suomalaiset kiinteistdsijoitusorganisaatiot

kayttavat tata mittaristoa raportoinnissa. (Citycon 2020; Kaleva ym. 2017, 123.)

CRESS-ohjelmiston lisdksi on tehty myds muita alalle soveltuvia ohjeistuksia tukemaan
vastuullisuusraportointia. EPRA Sustainability Best Practices Recommendations -rapor-
toinnin suositukset ovat eurooppalaisille poérssilistatuille kiinteistdalan yrityksille tarkoitettu
ohjeistus yritysvastuun raportoimiseen (Kaleva ym. 2017, 127). Kolmas ja uusin versio pe-
rustuu GRI:n CRESS-ohjeistukseen ja kattaa niin ymparistd-, sosiaalisen kuin hallinnolli-
sen vastuun alueet (EPRA 2020). Euroopan listaamattomien kiinteistdsijoittajien jarjestd
INREV on luonut vastaavan suosituksen eurooppalaisille listaamattomille kiinteistérahas-
toille. Se perustuu CRESS-ohjeistoon, GRESBIin seka yll& mainittuun EPRAnN raportoinnin
suosituksiin ja se kattaa myds kaikki ESG-nakokulmat. (Kaleva ym. 2017, 127.)

RAKLI ja kiinteistdalan asiantuntija KTl julkaisivat yhdessa kymmenen kiinteistdalan orga-
nisaation kanssa suosituksen yritysvastuun raportointiin alan toimijoille. Siind on huomi-
oitu alalle olennaiset teemat ja soveltuvuus suomalaiseen toimintaymparistdon unohta-
matta kansainvalisia ohjeistuksia ja tyokaluja. Kansainvaliset ohjeet saattavat olla osalle
yrityksista liian laajoja ja raskaita sisalloltaan, joten suosituksen tarkoituksena on tuoda
ohjeistukset helpommin ymmarrettavaan ja kaikille sopivaan muotoon. Suosituksen avulla
kiinteistoalan toimijoiden raportointi on yndenmukaisempaa ja nain ollen vertailukelpoi-
sempaa. Lisaksi kansainvalisia standardeja jo noudattaville, se lisaa suomalaiseen toimin-
taymparistdéon soveltuvaa informaatiota. Ohjeistuksessa on suositeltavia ja tdydentavia
mittareita, joita on mahdollista soveltaa yrityksesta riippuen. Suositeltavat mittarit ovat kai-
kille yhteisia ja sisaltavat olennaisiksi todettuja asioita, kun taas tdydentavat mittarit ovat
yksityiskohtaisempia ja soveltuvat tarkempaa raportointia kaipaaville. Kiinteistérahastoille

ja -yhtidille seka instituutiosijoittajille on suosituksessa lisdksi omakohtaisia ohjeistuksia.
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(KTI 2017,10.) Raportointisuosituksen teemat nakyvat Kuviossa 2. Jokainen vastuunako-
kulma sisaltda tarkemmat maaritelmat ja tunnusluvut (KTl 2017, 11.)

PERUSTIEDOT

 Organisaation taustakuvaus
* Kiinteistdkannan perustiedot

TALOUS

« Kiinteistoliiketoiminnan rahavirrat
* Verojalanjalki
« Liiketoiminnan kannattavuus, vuokraus

SOSIAALINEN

» Asiakkaat

« Sidosryhmat

» Toimitusketjun hallinta

* Henkilosto

* Yhteiskunnallinen toiminta

YMPARISTO

* Energia

« Hiilidioksidipaastot

* Vesi

« Jatteet

* Kiinteistdjen ymparistétunnuslukuihin ja muut vastuullisuuteen liittyvat tavoitteet

Kuvio 2. Kiinteistdalan yritysvastuuraportointisuosituksen teemat (mukaillen KT1 2017, 11)



5 Produktin laatiminen

Tassa luvussa kerrotaan valmiista produktista, sen suunnittelusta, toteutuksesta seka si-
sallosta. Luvussa esitelldan, millaisia vaiheita kuului suosituksen suunnitteluun ja miten se
lopulta toteutettiin. Sen jalkeen perehdytdan tarkemmin itse suositukseen ja mista asioista

suosituksen sisaltd koostuu.

Vastuullinen sijoittaminen kiinteistdrahastoissa -suositus toteutettiin toimeksiantona
ICECAPITAL REAM Oy:lle. Se laadittiin ajankohtaisesta aiheesta, joka on toimeksiantajan
liiketoiminnassa erittdin olennaisessa asemassa ja nain ollen suositus koettiin tarpeel-
liseksi tavaksi edistda toimeksiantoyrityksen vastuullisuustyéta. Suositus laadittiin ansio-
tyon ohella syksyn 2020 aikana. En ole itse tydsuhteessa toimeksiantoyrityksessa, vaan
toimeksianto jarjestyi toimeksiantoyrityksessa tyoskentelevan tuttavan kautta. Toimeksian-
taja esitteli aiheen elokuun alussa ja jain hetkeksi pohtimaan aihetta, koska se oli verraten
uusi aihepiiri omalla kohdalla. Aiheeseen perehtymisen myéta ja alun pohdinnan jalkeen
kiinnostus aihetta kohtaan kasvoi, joten paatettiin luoda toimeksiantoyritykselle suositus

vastuulliseen sijoittamiseen kiinteistorahastoissa.

5.1 Produktin suunnittelu ja toteutus

Suosituksen suunnittelu ja toteutus tapahtui syyskuun ja lokakuun 2020 aikana. Suosituk-
sen pohjaksi valikoitui erillinen Word -tiedosto, koska omana tiedostona sisaltda ja ulko-
muotoa oli helpompi muokata. Tarkoituksena oli, etta valmis produkti liitetdan lopuksi ra-
porttiin, jolloin teoriaosa on tukemassa suositusta. Ensimmaiseksi hahmottelin suosituk-
sen rakenteen ja mitd asioita sen tulisi sisaltda. Tahan otin mallia raportin teoriaosasta ja
kavin lapi, mita asioita suosituksessa tulisi kasitella. Tassa vaiheessa oli valmiina alusta-

vat otsikot aihepiireille, joista aioin lahted kirjoittamaan.

Ennen toteutusta tutustuin muiden opinnaytetdiden tuotoksiin seka alan toimijoiden teke-
miin vastuullisen sijoittamisen katsauksiin ja -raportteihin hakien suuntaa omaan produk-
tiin. Lahdin tydstdmaan suositusta, jonka tukena pidin teoriaosaa. Suosituksen tekstisi-
salto perustuu paadosin raportin tietoperustaan ja omaan asiantuntemukseen, jota kertyi
tietoperustaa tehdessa. Suositusta tehdessani kiinnitin samalla huomioita sen ulkona-
koon. Tarkoitus oli saada suosituksesta selkea, helppolukuinen ja miellyttava lukea. Halu-
sin saada kuvia tukemaan lukukokemusta, joten tarkastelin muiden tuotosten lahdemateri-
aaleista, millaisia lahteita kuviin oli hyodynnetty. Loysin sivuston, jonka kuvat ovat ilmaisia

ja vapaaseen kaupalliseen tai muuhun kayttdon, eikd niiden nimeamista vaadita. Kaytin
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lisdksi muita tehokeinoja saadakseni suosituksesta mielenkiintoisen ja helposti ymmarret-
tavan, kuten taulukoita, listoja, tekstilaatikoita ja lihavoituja lauseita tai sanoja. Pyrin pita-
maan varimaailman johdonmukaisena ja tdssa kohtaa pidin toimeksiantoyrityksen varit
mielessa. Koulun kursseilla kerryttamastani Word-osaamisesta oli paljon hy6tya, kun pys-

tyin muokkaamaan suositusta mieleiseeni muotoon.

Lahetin ensimmaisen version suosituksesta toimeksiantoyritykselle luettavaksi ja saatujen
kommenttien perusteella tehtiin vielda muutamia muutoksia. Alun perin kaytetty nimitys op-
paasta muutettiin suositukseksi, koska se puhutteli toimeksiantajaa enemman ja kuvasi
paremmin suosituksen sisaltdéa seka sen kayttotarkoitusta. Lisaksi suosituksen sisaltdéa
haluttiin konkretisoida viela lisaa tuomalla ymparistdvastuun tunnusluvut osaksi suosi-
tusta. Muita pienid muokkauksia ja viimeistelyja tehtiin myds ennen suosituksen valmistu-

mista.

Toteutuksen viimeisena vaiheena valmis produkti liitettiin opinnaytetydraporttiin. Tallensin
ensin valmiin produktin PDF-tiedostoksi tietokoneen tyépdydalle. Sitten muutin produktin
PDF-tiedostosta JPG-tiedostoksi kayttamalla apuna verkossa ilmaiseksi toimivaa PDF-

editoria Sedjaa. Taman jalkeen sain liitettyd produktin kuvina raportin liitteeksi.

5.2 Produktin kuvaus ja sisalto

Tassa alaluvussa esitelldan valmis suositus. Tavoitteena oli luoda kaytannonlaheinen
suositus vastuulliseen sijoittamiseen kiinteistérahastoissa. Se luotiin padasiassa toimeksi-
antoyrityksen kayttdéon ja sen vastuullisuustydn edistdmiseksi, mutta suositusta on mah-
dollista hyddyntaa myds muut aiheesta kiinnostuneet toimijat. Suosituksessa on konkreet-
tisia asioista vastuullisuustoimien tueksi kiinteistorahastoissa ja se on pyritty rakentamaan
toimeksiantoyrityksen tarpeiden mukaiseksi. Siina esitelldan kiinteistorahastoille tyypillisia
vastuullisuusndkokohtia ja sita, miten ndma voidaan ottaa huomioon sijoitustoiminnassa.
Suositus luo pohjan, miten lahestytaan vastuullista sijoittamista kiinteistérahastoissa. Suo-

situs auttaa toimeksiantoyritystd myds ESG-asioiden raportoimisessa.

Vastuullinen sijoittaminen kiinteistorahastoissa -suosituksen pituus on 24 sivua johdan-
nosta alkaen. Ennen johdantoa ensimmaiset sivut ovat suosituksen kansilehti ja sisallys-
luettelo, josta ndhdaan suosituksen asiasisaltd. Asiasisaltd koostuu viidesta osiosta, jotka
esitellddn omina paaotsikoina. Ensimmaisessa osiossa kasitelldan vastuullista sijoitta-
mista ja miksi sitd tehdaan. Osiossa esitellaan lisaksi ESG-kriteerit, jonka ymparille koko

suositus rakentuu. Toisessa osiossa perehdytaan kiinteistérahastojen ominaisuuksiin eri
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vastuullisuusndkdkulmista ja kolmannessa osiossa puolestaan tarkastellaan naistd nako-
kulmista muutamia suomalaisia olemassa olevia kiinteistdrahastoja. Neljas osio sisaltaa
suosituksia sijoitusstrategian tekemiseen ja vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin. Siina
esitellaan myos vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat. Viimeisena paaosiona syven-
nytaan kiinteistorahastojen nakdkulmasta vastuullisuuden raportointiin. Suosituksen nel-
jannessa ja viidennessa osiossa hyddynnetaan suositusta varten keksittya kiinteistérahas-

toa esimerkking, jotta saadaan viela konkreettisempaa nakékulmaa suositukseen.

Suosituksen ensimmainen osio "Miksi sijoittaa vastuullisesti?” perustuu tietoperustan lu-
kuun 2. Osion tarkoitus on esitella vastuullista sijoittamista ja luoda perusta aiheelle. Si-
vulla 2 esitellaan vastuullinen sijoittaminen lyhyesti seka syita, miksi sijoittajat haluavat
huomioida vastuullisuusnakdkohtia sijoitustoiminnassaan (alaluku 2.2). Samaisen sivun
lopussa on pydreiden tekstilaatikoiden muodossa mainittu ESG-kriteerit eli ymparisto-, so-
siaalinen ja hallinnollinen vastuu seka listattu asioita, joita niihin kuuluu (alaluku 2.1). Seu-
raavalla sivulla on listattu vastuullisen sijoittamisen mahdollisuuksia ja haasteita, jotta lu-
kija ymmartaa ja pystyy tarkastelemaan niitd oman sijoitustoiminnan kannalta (alaluku
2.3).

Toinen osio "Vastuulliset kiinteistorahastot” sisaltaa tietoa kiinteistorahastojen erityispiir-
teista eri vastuullisuusnakokulmista. Osion pohjana on tietoperustan luku 3. Sivulla 4 joh-
datellaan lukija kiinteistoérahastoihin ja mita niilla tarkoitetaan (alaluku 3.2). Sivulla kerro-
taan, millaisia ominaisuuksia kiinteistorahastoilla on, mita eri kiinteistérahastoja tyypilli-
sesti on sijoitustoiminnassa seka mihin eri kiinteistdihin on mahdollista sijoittaa. Sivuilla 5-
6 perehdytaan ymparistdvastuun asioihin kiinteistosijoituksissa (alaluku 3.3). Tarkeimmat
ymparistovastuun teemat on esitetty sivun 5 kuviossa ja samat teemat on myos lihavoitu
tekstissa, jotta lukijan on helppo tarttua tiettyyn kappaleeseen. Tekstissa on selkeita ja
konkreettisia esimerkkeja, mitd ottaa huomioon omissa kiinteistérahastoissa ymparisto-
vastuun eri teemojen kantilta. Sivut 7-9 on rakennettu samalla tyylilla kuin ymparistévas-
tuu, mutta ne kasittelevat sosiaalista vastuuta omana osiona ja hallinnollista seka talou-
dellista vastuuta omana osiona (alaluku 3.3). Sivun 9 lopussa on lisaksi yhteenveto koko

paaosiosta.

Kolmas osio on "Suomalaiset kiinteistérahastot”, mika sisaltda esimerkkeja olemassa ole-
vista suomalaisista kiinteistdrahastoista ja niiden vastuullisuustydsta. Osion materiaali on
keratty toimeksiantajalta saatujen tietojen perusteella ja internet-lahteista, mutta idea sen
takana perustuu alalukuihin 3.2 ja 3.3. Taman osion tarkoitus on esitella toimeksiantoyri-

tyksen vastuullisuustyéta sidosryhmia ajatellen seka tarkastella muiden alan toimijoiden
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vastuullisuusty6ta ja antaa mahdollisesti suuntaa toimeksiantoyritykselle oman vastuulli-
suustydn edistdmiseen. Raportin teoria tukee tata osiota, mutta konkreettisten esimerk-
kien koettiin antavan enemman lisdarvoa suosituksessa, joten paatin sijoittaa ne suosituk-
seen omaksi osiokseen. Eri kiinteistorahastoissa toimitaan hieman eri tavoin, mika antaa
suositukseen uudenlaista suuntaa aiheen kasittelyyn. Sivuille 10-12 on koottu omiin teksti-
laatikoihin toimeksiantoyrityksen ja viiden alan muun toimijan rahastoissa tehtavia vastuul-

lisuustoimia. Sivulla 13 on pohdintaa ja yhteenvetoa kaydyista esimerkeista.

Neljas osio suosituksessa on "Sijoitusstrategia ja vastuullisen sijoittamisen periaatteet”,
jonka pohjana toimii luvun 2 alaluku 2.5. Lukukokemuksen ja ymmarryksen kannalta koet-
tiin parhaaksi esittaa tama osio vasta kiinteistorahastojen vastuullisuusnakokulmien jal-
keen, jotta lukijalle on ensin kertynyt ymmarrys kiinteistérahastoissa huomioitavista vas-
tuullisuusnakdkohdista. Sivulla 14 on esitetty kysymykset, joihin osiossa vastataan ja nii-
den alapuolelta I0ytyy taulukko vastuullisen sijoittamisen lahestymistavoista. Sivu 15 kasit-
telee sijoitusstrategian tekemista ja kdytannonlaheisyyden lisddmiseksi sivun esimerkissa
kaytetdan apuna suositusta varten keksittya Vastuulliset Asunnot Ky -kiinteistdrahastoa.
Esimerkkirahastoon on otettu viitteita tietoperustan alaluvussa 3.3 kerrytetysta asiantunte-
muksesta ja luotu esimerkki sen pohjalta. Sivulla 16 perehdytdan vastuullisen sijoittami-
sen periaatteisiin ja mita niiden tulisi sisaltaa. Tarkeimmat asiat on liséksi nostettu esille

kuvion muodossa.

Viides osio "Kiinteistdrahastojen ESG-raportointi” perustuu lahes kokonaan tietoperustan
lukuun 4. Se kasittelee vastuullisuusraportointia kiinteistorahastoissa: miten raportointia
tehdaan ja millaisia tydkaluja ja ohjeistuksia siina voidaan kayttda apuna. Ensimmaiseksi
sivulla 17 on esitetty syita, miksi ESG-raportointi on sijoittajille tarkeaa ja nostettu myos
tekstilaatikon muodossa PRI-periaatteet, jotka ovat raportoinnissa tarkedssa asemassa
(alaluku 2.4). Sivulla 18 perehdytaan yleisesti asioihin, joita raportoinnissa tulisi ottaa huo-
mioon. Aiheet on esitetty niin kutsuttuna ESG-raportoinnin kolmiona, jotta lukijalle jaa mie-
likuva, miten raportointia lahdetaan tekemaan ja, miten edetadan vaihe vaiheelta (alaluku
4.1). Sivut 19-20 tarkastelevat kiinteistérahastojen vastuullisuusraportoinnissa kaytettyja
tydkaluja ja ohjeistuksia (alaluku 4.2). Niissa on tuotu esille tarkeimmat kansainvaliset kiin-
teistdalan raportointistandardit ja suositukset. Sivulla 20 on esimerkki vastuullisuuskat-
sauksesta esimerkkirahastolle Vastuulliset Asunnot Ky. Sen perustana on hyddynnetty
RAKLI-KTI kiinteistdalan yritysvastuuraportointisuosituksen teemoja (kuvio 2). Tarkoitus
on luoda konkreettinen esimerkki, miltd raportti voisi nayttaa ja millaisia asioita siina kasi-
tellddn samalla ohjeistaen eri kohdissa tekstilaatikoiden muodossa. Osion viimeisella si-

vulla on tunnuslukuja, joita rahaston kohteista olisi hyva seurata ja raportoida.
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Paaosioiden jalkeen sivulla 22 on suosituksen laatijan tiedot ja sivuilla 23-24 on suosituk-

sen lahdeluettelo.
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6 Pohdinta

6.1 Produktin merkitys toimeksiantajalle

Vastuullisuus on entista tarkeampaa yritysten liikketoiminnassa ja siihen kiinnitetdan enem-
man huomiota. ESG-kriteerien implementoiminen sijoitustoimintaan on aiempaa olennai-
semmassa asemassa sijoittajien keskuudessa ja toimia sen mahdollistamiseksi pyritaan
jatkuvasti parantamaan. Sidosryhmilla on tiettyja odotuksia ja tavoitteita vastuullisuusasi-
oiden suhteen, mika luo myds painetta yritykselle edistda omaa vastuullisuusty6ta. Lisaksi
yritysten mahdollisuus vaikuttaa yhteiskunnallisiin epakohtiin, erityisesti nykyisessa maail-
man tilanteessa, motivoi kohti kestavan kehityksen mukaista sijoitustoimintaa. Vastuulli-
sessa sijoittamisessa tuottojen on nahty olevan pitkalla aikavalilld perinteisia sijoituksia
tuottavampia, milla vastataan sijoittajien haluun pysya tietyissa tuotto-odotuksissa. Tasta
huolimatta vastuullisuus koetaan yrityksissa eri tavoin ja sen maarittely on hankalaa. Eri-
tyisesti vastuullisuusasioiden konkretisoiminen mitattavaksi ja vertailukelpoiseksi dataksi
tuottaa yrityksissa paanvaivaa. Standardisoitujen toimintatapojen ja osittain myds resurs-
sien puutteella on tahan oma vaikutuksensa, joka vaikeuttaa vastuullisuusasioiden huomi-

oimista sijoitustoiminnassa seka niiden raportoimista.

Naiden ajatusten pohjalta 1ahti tarve luoda toimeksiantoyritykselle suositus, miten vastuul-
lista sijoittamista kannattaisi tehda ja raportoida kiinteistérahastoissa. Suosituksen merki-
tys nakyy siing, etta toimeksiantoyritys voi suosituksen avulla edistdd omaa vastuullisuus-
tyétaan ja hioa raportointityyliddn. Suositus on luotu juuri toimeksiantoyritykselle ja sen si-
saltd on rakennettu sen tarpeiden mukaiseksi, mika helpottaa suosituksen hyddyntamista
toimeksiantoyrityksen liiketoiminnassa. Toimeksiantoyritys voi nain ollen tukeutua suosi-
tukseen ja vedota sen sisaltdon tarpeen vaatiessa. Merkitys korostuu myés siing, etta vas-
tuullisuustydhdn saadaan yrityksen ulkopuolisen henkilén ndkemys ja ndin ollen saadaan
uudenlaista ndkdkulmaa toimeksiantoyrityksen tavanomaiseen tyyliin tehda asioita. Nuo-
remman sukupolven edustajalla on omanlaisia ideoita ja tietamysta, jotka yhdistamalla toi-
meksiantoyrityksen resursseihin voidaan luoda uutta ja pohtia vastuullisuutta eri suun-
nalta. Toimeksiantoyritys voi nayttéda sidosryhmille, ettd on tuottanut opiskelijalla opinnay-
tetydna kyseisen suosituksen, mika itsessaan jo vaikuttaa positiivisesti toimeksiantoyrityk-

sen vastuullisuuteen.

6.2 Opinnaytetyoraportin ja produktin arviointi

Arvioinnit perustuvat toimeksiantoyrityksen edustajien Wisa Majamaan ja Pasi Jankalan

arvioihin ja palautteisiin, joita saatiin suullisesti puhelimen valityksella ja kasvotusten. Pa-
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lautetta saatiin myds sahkdpostilla toimeksiantoyrityksen kautta vastuullisuusasioiden pa-
rissa tyOskentelevaltd Anna Aaltoselta. OpinnaytetyOn raportista ja suosituksesta saatiin
palautetta jo toteutusvaiheessa. Suosituksen ensimmaiseen versioon oltiin tyytyvaisia,
mutta muutamia muutoksia ja lisayksia haluttiin viela tassa vaiheessa tehda, jotta suosi-

tuksesta saataisiin varmasti kaikki hyoty irti.

Aiheen asiantuntijalta sain hyvia vinkkeja tietoperustan ja suosituksen viimeistelyyn ja sa-
malla sain palautetta tekstisisallosta ja suosituksen ulkomuodosta. Opinnaytety6raporttia
ja tuotosta on asiantuntijan mukaan mukavaa lukea ja asiat on koottu hyvin yhteen. Tieto-
perustan ja suosituksen asiakokonaisuudet ovat saadun palautteen mukaan hallussa, ja
teksti on hyvin kirjoitettu. Suosituksen esimerkit konkretisoivat hyvin teoreettisia asioita ja

suositus on myos visuaalisesti miellyttava lukea. (Aaltonen 22.10.2020.)

Toimeksiantoyritys antoi oman arvion opinnaytetyoraportista ja tuotoksesta. Teoriaosa
osoittaa ymmarrysta annetusta aiheesta. Kiinteistosijoittamisen suoraa ja epasuoraa sijoit-
tamista seka kiinteistdrahastotyyppien eroavaisuuksia on osattu kasitella. Aiheen rajaus
on onnistunut ja teoriaosa on riittdvan kattava. Tuotoksena syntynyt suositus tayttaa toivo-
tut tavoitteet ja idean. Suositus on hyddyllinen ja tulee toimeksiantoyrityksen kayttéon ja

sita voidaan lahettda eteenpain yrityksen sidosryhmille. (Majamaa 23.10.2020.)

6.3 Kehittamisehdotukset

Opinnaytetydprosessin loppupuolella toimeksiantoyrityksen kanssa kaydyissa keskuste-
luissa nousi esiin muutamia kehitysideoita. Suositusta olisi mahdollista syventaa ja tyds-
taa eteenpain tulevaisuudessa esimerkiksi Pro gradu -tutkielman muodossa kehitysideat
huomioiden. Ajatus tahan lahti siita, ettd haen itse tradenomiopintojen jalkeen yliopistoon

maisterikoulutukseen, missa tyon jatkaminen onnistuisi.

Tyon lisaarvon kasvattamiseksi kehitysideana voisi haastatella toimeksiantoyrityksen si-
joittajia, mita mielta he ovat suosituksesta ja olisiko siina parantamisen varaa. Haastattelu-
jen pohjalta saataisiin rahastoihin sijoittavien yritysten nakemyksia ja tehtaisiin muokkauk-
sia ja parannuksia niiden pohjalta. Samalla tavalla muiden toimeksiantoyrityksen kanssa
vastaavaa liiketoimintaa harjoittavien yritysten haastattelut tuotokseen liittyen antaisivat
asiantuntemusta aiheeseen toisesta nakdkulmasta. Tahan liittyen paatimme, etta opinnay-
tetydn valmistumisen jalkeen esittelen tyon parille muulle yritykselle ja pyydan palautetta
oppimismielessa. Nain paasen viela kehittdmaan omaa osaamista ja voin jakaa saadun

palautteen toimeksiantoyritykselle.
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Suosituksesta voisi tehda tarkemman raportointimallin, jossa keskitytaan pelkastaan ra-
portointiin, yksityiskohtiin raportoitavista asioista seka raportin ulkoasuun. Talla vastattai-
siin toimeksiantajan tarpeeseen paivitetysta vastuullisuusraportista vield konkreettisem-
min. Myés tarkempi tutustuminen BREEAM In-Use -sertifikaattiin ja raportointimallin ra-
kentaminen sen pohjalta nousi esille kehitysideana, silla toimeksiantoyrityksen tarkoituk-
sena on aloittaa kiinteistdkohteidensa sertifioinnit Iahitulevaisuudessa. Itselleni tuli lisaksi
mieleen, ettd mikali tulevaisuudessa odotettu uusi ESG-asioita koskeva saantely julkais-
taan, suositusta olisi hyva paivittaa tai mahdollisesti uusia, jotta suosituksessa on ajanta-

sainen ehdotus vastuullisuustydhén ja -raportointiin.

6.4 Opinnaytetyoprosessin ja oman osaamisen arviointi

Opinnaytetydprosessi vaikutti etukateen haastavalta ja raskaalta, mutta loppujen lopuksi
se oli kokonaisuudessaan mielenkiintoinen ja opettavainen kokemus. Aiheen valinta ai-
heutti paanvaivaa jo pitkin kesaa ja kerkesin pohtia monia eri aiheita ennen taman aiheen
valikoitumista. Toimeksianto jarjestyi onnekseni kesan lopulla ja sain aiheen toimeksianto-
yritykselta, mika toi helpotusta omiin ajatuksiin ja tekemiseen. Koin myos mielekkdam-
maksi tehda opinnaytetydn niin sanotusti oikeaan tarpeeseen toimeksiantoyritykselle. Se

sai oman tyon ja ajankaytdn tuntumaan merkitykselliselta.

Pysyin hyvin suunnitellussa aikataulussa ja olin jopa edella aikataulua, mika jatti enem-
man aikaa raportin ja tuotoksen muutoksille ja hiomiselle. Valmis opinnaytetyd palautettiin
noin viikko ennen suunniteltua palautuspaivaa. En suunnitellut tarkkaa viikkokohtaista ai-
kataulua, vaan paatin tydstaa raportin tietoperustaa syyskuussa ja produktia lokakuussa.
Suunnitelma kuitenkin tarkentui opinnaytetydn edetessa. Yllatyin, kuinka lyhyessa ajassa
opinnaytetyo lopulta valmistui. Kirjoittamisen aloittaminen oli hankalaa, koska siita oli jo
vierahtanyt hetki, kun viimeksi olin kirjoittanut pidempia teksteja. Se ei kuitenkaan vienyt
kauaa, kunnes tekstia alkoi syntya ja kirjottaminen helpottui huomattavasti. Tein opinnay-
tetyon ansiotyon ohella, mika osoittautui sopivan omalle kohdalle oikein hyvin. Asiakas-
tyon luonne auttoi opinnaytetyon aikatauluttamisessa, koska tiesin etukateen, milloin teki-
sin toita ja milloin tyostaisin opinnaytetyota. TyOpaikalla oltiin myds ymmartavaisia sen
suhteen, etta pystyin varaamaan kalenterista aikaa pelkastaan opinnaytetyota varten.
Tasta huolimatta tyon ja opinnaytetyon tasapainottelu loi jonkin verran stressia, silla tuntui,
etta vapaat viikot tuli hyédyntaa tehokkaasti opinnaytetyén tekemiseen ja huomasin ajoit-
tain tekevani todella pitkia paivia, enka esimerkiksi ulkoillut tai liikkunut yhta paljon kuin

normaalisti.
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Kirjallisuus- ja internetlahteita opinnaytetyohon I0ytyi vastuullisesta sijoittamisesta hel-
posti. Hyddynsin niin suomenkielisia kuin englanninkielisia lahteita, kun kielitaitoa itselta
tahan loytyy. Kiinteistosijoittamisesta |0ytyi vahemman kirjallisuutta, joten kdannyin myds
ulkomaisten artikkelien puoleen. Aluksi tuntui hankalalta sisaistaa tekstia monesta lah-
teesta ja samalla tekstien muuttaminen omaksi ilmaisuksi tuotti vaikeuksia. Tyon edetessa
sekin helpottui ja huomasin palaavani myohemmin korjaamaan alussa kirjoittamiani kap-
paleita. Pyrin kiteyttdmaan, yhdistelemaan ja vertailemaan eri lahteistd saamaani tietoa ja

hyédynsin luotettavia lahteita.

Kuten jo mainitsin, opinnaytetyéprosessi oli erittdin opettavainen ja inspiroiva kokemus.
Olen paaasiassa opiskellut laskentatoimea, joten aihe oli itselleni lahes taysin uusi. Huo-
masin tydelaman opeista ja koulussa kerrytetystd osaamisesta olevan kuitenkin hydtya
opinnaytetydprosessissa. Opin raportin tietoperustaa tehdessani paljon vastuullisuudesta
yritysmaailmassa ja mita kiinteistosijoittaminen pitaa sisalldan. Opinndytetyon edetessa
huomasin mielenkiinnon kasvavan vastuullista liiketoimintaa kohtaan ja aloin pohtia opis-
kelumahdollisuuksia sen ymparilla. Kiinnitdn myos nyt enemman huomioita erilaisiin tyo-
paikkoihin, jotka liittyvat yritysvastuuseen. Suosituksen toteutuksessa paasin hyédynta-
maan tietoperustassa kerryttdmaani asiantuntemusta ja paasin myds kayttdmaan luo-
vuutta ja koulun kursseilla opittuja Word-taitoja, kun muokkasin suosituksen ulkomuotoa.
Koen opinnaytetydn aikana kehittyneeni niin tiedonhakijana kuin kirjoittajana. Tiesin jo en-
tuudestaan, etta olen paattavainen ja motivaatiota riittda opinnaytetydn toteuttamiseen
syksyn aikana. Siitd huolimatta on palkitsevaa, kun tydn saa valmiiksi ja siihen on tyytyvai-

nen niin toimeksiantoyritys kuin tekija itse.

36



Lahteet

Aaltonen, A. 22.10.2020. Sustainability advisor. Newsec Property Asset Management Fin-
land Oy. Sahkdposti.

CapMan 2020. Vastuullinen sijoittaminen CapManilla. Luettavissa: https://www.cap-

man.com/fi/company/sustainability/. Luettu: 10.9.2020.

CDP 2020a. Who we are. Luettavissa: https://www.cdp.net/en/info/about-us. Luettu:
6.10.2020.

CDP 2020b. What we do. Luettavissa: https://www.cdp.net/en/info/about-us/what-we-do.
Luettu: 6.10.2020.

Citycon 2020. Rakennus- ja kiinteistdalalle oma GRI-raportoinnin toimialaohjeisto CRESS.
Luettavissa: https://www.citycon.com/fi/uutishuone/rakennus-ja-kiinteist%C3%B6alalle-

oma-gri-raportoinnin-toimialaohjeisto-cress. Luettu: 23.9.2020.

EK 2020. Mita on vastuullisuus? Luettavissa: https://ek.fi/vastuullisuus/mita-on-vastuulli-
suus/. Luettu: 17.9.2020.

Energiatehokkuussopimukset 2020. Kiinteistdalan energiatehokkuussopimus. Luettavissa:
https://energiatehokkuussopimukset2017-2025.fi/sopimus/#kiinteistoalan-energiatehok-
kuussopimus. Luettu: 21.9.2020.

EPRA 2020. Sustainability Reporting. Guidelines. Luettavissa: https://www.epra.com/sus-
tainability/sustainability-reporting/guidelines. Luettu: 23.9.2020.

eQ 2020. eQ Hoivakiinteistot. Luettavissa: https://www.eq.fi/fi/funds/eq-hoivakiinteistot.
Luettu: 23.9.2020.

EU 2020. Kiertotalouden toimintasuunnitelma. Euroopan vihrean kehityksen ohjelma. Lu-
ettavissa: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fi/fs_20_437. Luettu:

24.10.2020.

Finsif 2017. Vastuullisen sijoittamisen markkinaselvitys. Luettavissa: https://www.fin-
sif.fi/wp-content/uploads/2015/04/markkinaselvitys_191017_paino.pdf. Luettu: 10.9.2020.

37



Finsif 2020a. Mita vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa? Luettavissa: https://www.fin-
sif.fi/mita-se-on/. Luettu: 7.9.2020.

Finsif 2020b. Vastuullisen sijoittamisen markkinaselvitys 2019. Luettavissa:
https://www.finsif.fi/wp-content/uploads/dim_uploads/2020/01/finsif _markkinaselvi-
tys_2019.pdf. Luettu: 8.9.2020.

Finsif 2020c. PRI-periaatteet. Luettavissa: https://www.finsif.fi/pri-periaatteet/. Luettu:
7.9.2020.

Finsif 2020d. Vastuullisen sijoitusstrategian tekeminen. Luettavissa: https://www.fin-

sif fi/vastuullisen-sijoitusstrategian-tekeminen/. Luettu: 24.9.2020.

Finsif 2020e. Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat. Luettavissa: https://www.fin-

sif.fi/vastuullisen-sijoittamisen-lahestymistavat/. Luettu: 8.9.2020.

GBC Finland 2020. Ymparistoluokitukset. Luettavissa: https://figbc.fi'lymparistoluokituk-
set/. Luettu: 22.9.2020.

GBP 7.5.2018. Pohjoismaiden terveellisin toimisto 16ytyy Suomesta. Blogi. Luettavissa:

https://gbp.fi/pohjoismaiden-terveellisin-toimisto-loytyy-suomesta/. Luettu: 24.10.2020.

GRESB 2020. What does GRESB do? Luettavissa: https://gresb.com/. Luettu: 21.9.2020.

Handelsbanken 2020a. Vastuullinen sijoittaminen. Luettavissa: https://www.handelsban-
ken.fi/fi/henkiloasiakkaat/saasta-ja-sijoita/rahastot/vastuullinen-sijoittaminen. Luettu:
8.9.2020.

Handelsbanken 2020b. Vastuullinen sijoittaminen. Suosiminen. Luettavissa:
https://www.handelsbanken.fi/fi/henkiloasiakkaat/saasta-ja-sijoita/rahastot/vastuullinen-

sijoittaminen/suosiminen. Luettu: 8.9.2020.
Handelsbanken 2020c. Vastuullinen sijoittaminen. Poissulkeminen. Luettavissa:

https://www.handelsbanken.fi/fi/henkiloasiakkaat/saasta-ja-sijoita/rahastot/vastuullinen-

sijoittaminen/poissulkeminen. Luettu: 8.9.2020.

38



Handelsbanken 2020d. Vastuullinen sijoittaminen. Vaikuttaminen. Luettavissa:
https://www.handelsbanken.fi/fi/henkiloasiakkaat/saasta-ja-sijoita/rahastot/vastuullinen-

sijoittaminen/vaikuttaminen. Luettu: 8.9.2020.

Hidén, P. & Tahtinen, J. 2005. PAdomarahastot ja niiden sijoitustoiminta. Talentum. Hel-

sinki.

Hyrske, A., Lénnroth, M., Savilaakso, A. & Sievanen, R. 2012. Vastuullinen sijoittaminen.

Tammerprint. Tampere.

Hyrske, A., Loénnroth, M., Savilaakso, A. & Sievanen, R. 2020. Vastuullinen sijoittaja.
Kauppakamari. Helsinki. Luettavissa: https://kauppakamaritieto-fi.ezproxy.haaga-he-
lia.filammattikirjasto/teos/vastuullinen-sijoittaja-2020#kohta:Vastuullinen((20)sijoittaja. Lu-
ettu: 8.9.2020.

International WELL Building Institute 2020. WELL v2 Better buildings to help people
thrive. Luettavissa: https://www.wellcertified.com/certification/v2-pilot/. Luettu: 24.10.2020.

Junkus, J. & Berry, T. 9.11.2015. Socially responsible investing: a review of the critical is-
sues. Managerial Finance. Luettavissa: https://www-emerald-com.ezproxy.haaga-he-
lia.fi/insight/content/doi/10.1108/MF-12-2014-0307/full/html#idm45716183202896. Luettu:
22.9.2020.

Kaleva, H., Oikarinen, E. & Soutamo, M. 2017. Kiinteistdsijoittaminen. KTI Kiinteistotieto.

Helsinki.

Kallunki, J., Martikainen, M. & Niemela, J. 2019. Ammattimainen sijoittaminen. 8. uud. p..

Alma Talent. Helsinki.

Kauppila, K., Puttonen, V. & Repo, E. 2020. Miten sijoitan rahastoihin. 6. uud. p.. Aima

Talent. Helsinki.
KTl 2017. Vastuullinen kiinteistoliiketoiminta 2017. Luettavissa: https://www.rakli.fi/wp-

content/uploads/2019/10/2017-kti-vastuullinen-kiinteistoliiketoiminta.pdf. Luettu:
21.9.2020.

39



KTl 2018. Vastuullinen kiinteistoliiketoiminta 2018. Luettavissa: https://www.rakli.fi/wp-
content/uploads/2019/10/2018-kti-vastuullinen-kiinteistoliiketoiminta.pdf. Luettu:
20.9.2020.

KTI 2019. Vastuullinen kiinteistoliiketoiminta 2019. Luettavissa: https://www.rakli.fi/wp-
content/uploads/2019/10/2019-kti-vastuullinen-kiinteistoliiketoiminta.pdf. Luettu:
20.9.2020.

KTI 2020. Kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot. Luettavissa:
http://view.24mags.com/kti/kti-erikoissijoitusrahastokatsaus-2020#/page=2. Luettu:
29.10.2020.

Kukkasniemi, T. 23.1.2020. Vastuullisen sijoittamisen vaikeus. Markkinablogi. Luettavissa:
https://www.mandatumlife.fi/life-magazine/2020/vastuullisen-sijoittamisen-vaikeus/. Luettu:
10.9.2020.

Kurittu, K. 2018. Yritysvastuuraportointi. Kiinnostavan viestinnan kasikirja. Alma Talent.

Helsinki.

Majamaa, W. 23.10.2020. Toimitusjohtaja. ICECAPITAL REAM Oy. Henkilokohtainen tie-

donanto. Helsinki.

Nokkala, J. 22.3.2018. Siirtyykd yritysvastuuraportointi osaksi talouden tunnuslukuja? Ti-
lisanomat. Luettavissa: https://tilisanomat.fi/kirjanpito/siirtyyko-yritysvastuu-raportointi-

osaksi-talouden-tunnuslukuja. Luettu: 22.9.2020

OP 2020. OP-Vuokratuotto. Luettavissa: https://www.op.fi/henkiloasiakkaat/saastot-ja-si-
joitukset/rahastot/kaikki-rahastot/op-vuokratuotto. Luettu: 23.9.2020.

Paasi, M. 29.3.2018. Jakso 110 - Vastuullinen sijoittaminen ja ETF:t. #rahapodi. Podcast.

Kuunneltavissa: https://soundcloud.com/rahapodi/jakso-110. Kuunneltu: 17.9.2020.

Pivo, G. 26.9.2008. Responsible property investing: what the leaders are doing. Journal of
Property Investment & Finance. Luettavissa: https://www-emerald-com.ezproxy.haaga-
helia.fi/insight/content/doi/10.1108/14635780810908406/full/htmI#idm44900999539136.
Luettu: 20.9.2020.

40



PRI 2018. What is ESG integration? Luettavissa: https://www.unpri.org/what-is-esg-integ-
ration/3052.article. Luettu: 8.9.2020.

PRI 2020a. What are the Principles for Responsible Investment? Luettavissa:
https://www.unpri.org/pri/what-are-the-principles-for-responsible-investment. Luettu:
7.9.2020.

PRI 2020b. About the PRI. Luettavissa: https://www.unpri.org/pri/about-the-pri. Luettu:
9.9.2020.

PwC 2018. PwC:n yritysvastuubarometri 2018. Luettavissa: https://www.pwc.fi/fi/yritysvas-
tuu/tiedostot/pwen-yritysvastuubarometri-2018-v2.pdf. Luettu: 22.9.2020.

Pdrssisaatio 2020. Oppitunti 6: Vastuullinen sijoittaminen ja omistaminen. Luettavissa:

https://www.porssisaatio.fi/sijoituskoulu/vastuullinen-sijoittaminen/. Luettu: 7.9.2020.

RAKLI 2014. Kiinteistdalan yhteiskunnallinen ja kansantaloudellinen merkitys. Luettavissa:
https://kti.fi/wp-content/uploads/Kiinteist%C3%B6alan-yhteiskunnallinen-ja-kansantalou-
dellinen-merkitys-2014.pdf. Luettu: 12.9.2020.

RAKLI 2020. Kiinteistosijoittamisen edut. Luettavissa: https://www.rakli.fi/kiinteistosijoitta-

minen/miksi-sijoittaa-kiinteistoihin/. Luettu: 11.9.2020.

Sijoittaja 2020. Mita on kiinteistdsijoittaminen? Luettavissa: https://www.sijoit-
taja.fi/l225935/mita-on-kiinteistosijoittaminen/. Luettu: 9.9.2020.

Silvola, H. 15.10.2019. Laadukas vastuullisuusraportointi on vastuullisen sijoittamisen
edellytys. Luettavissa: https://www.finsif.fi/laadukas-vastuullisuusraportointi-on-vastuulli-

sen-sijoittamisen-edellytys/. Luettu: 22.9.2020.

Silvola, H. & Landau, T. 2019. Vastuullisuudesta ylituottoa sijoituksiin. Alma Talent. Hel-

sinki.
Saastépankki 2020. Aamukahvilla-bloggaaja etsi vastaukset lukijoidensa yleisimpiin sijoit-

tamiseen liittyviin Kysymyksiin. Luettavissa: https://www.saastopankki.fi/fi-fi/asiakaspal-

velu/vinkit/saastaminen-ja-sijoittaminen/miksi-sijoittaa. Luettu: 27.9.2020.

41



United Bankers 2020. UB Metsa. Luettavissa: https://unitedbankers.fi/fi/palvelut-ja-tuot-
teet/rahastot/ub-metsa. Luettu: 23.9.2020.

Varma 2020. Varman vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Luettavissa:
https://www.varma.fi/globalassets/muut-sivut/yhtiotietoa/tulostiedot-ja-sijoitukset/varman-

vastuullisen-sijoittamisen-periaatteet.pdf. Luettu: 24.9.2020.

Varpula, A. 17.6.2019. Aktiivinen omistajuus on tarkea osa vastuullista sijoittamista. Luet-
tavissa: https://www.saastopankki.fi/fi-fi/saastopankkiryhma/saastopankkikeskus/sp-ra-

hastoyhtio/ajankohtaista/aktiivinen-omistajuus. Luettu: 27.9.2020.

Von Wallis, M. & Klein, C. 28.10.2014. Ethical requirement and financial interest: a litera-
ture review on socially responsible investing. Business Research. Luettavissa:
https://link.springer.com/article/10.1007/s40685-014-0015-7. Luettu: 22.9.2020.

World Economic Forum 2020. Measuring Stakeholder Capitalism Towards Common Met-
rics and Consistent Reporting of Sustainable Value Creation. Luettavissa:
http://www3.weforum.org/docs/WEF_IBC_Measuring_Stakeholder_Capitalism_Re-
port_2020.pdf. Luettu: 5.10.2020.

WWEF 2020. Torju ilmastonmuutosta sijoituksillasi — katso 6 vinkkia vastuullisempaan si-
joittamiseen. Luettavissa: https://wwf.fi/uutiset/2020/03/torju-ilmastonmuutosta-sijoituksil-

lasi-katso-vinkit-vastuullisempaan-sijoittamiseen/. Luettu: 22.9.2020.

Alandsbanken 2020a. Sijoita ja séasté. Asuntorahasto A. Luettavissa: https://www.alands-

banken.fi/pankkipalvelut/sijoita-saasta/rahastot/asuntorahasto-a. Luettu: 23.9.2020.

Alandsbanken 2020b. Sijoita ja sdasta. Tonttirahasto B. Luettavissa: https://www.alands-
banken.fi/pankkipalvelut/sijoita-saasta/rahastot/tomtfonden. Luettu: 23.9.2020.

42



Liitteet

Liite 1. Suositus vastuulliseen sijoittamiseen kiinteistorahastoissa

VASTUULLINEN SHOITTAMINEN
KIINTEISTORAHASTOISSA

SUOSITUS VASTUULLISUUSTYOHON JA
SEN RAPORTOINTIIN

Emmi Vilanen

HAAGA-HELIA AMMATTIKORKEAKOULU Liiketalouden Koulutusohjelma

43



JONABIIO o oo niimmiisn im0 B S P S S B R S S B e 1
Miksi sijoittaa VaStUUIISESTIZ v maimmmmass ma s s s s e s e e SV S e S s s i 2
Vastuulliset Kiinteistorahastol . mrasnnsannmrenr s s nrss s 4
Suomalaiset kiinteistorahastot

Sijoitusstrategia ja vastuullisen sijoittamisen perigatteet ... 14
Kiinteistdrahastojen ESG-RaportOoiNti............ccooooiiiiiiiii e 17
LBNEEET. ...ttt ettt e et se st ene e s e e e ene e 23

44




Tama suositus on tehty padasiassa ICECAPITAL REAM Oy:n kayttdon ja se on rakennettu yrityksen
tarpeiden mukaiseksi. Suositus vastuulliseen sijoittamiseen Kiinteistérahastoissa on suunnattu vas-
tuullista kiinteistdsijoittamista harjoittaville, erityisesti kiinteistdrahastojen kanssa tydskenteleville toi-
mijoille, tai muuten aiheesta kiinnostuneille. Suosituksen tarkoitus on esitella vastuullista sijoitustoi-
mintaa kiinteistérahastojen nakdkulmasta ja millaisia asioita on hyva ottaa huomioon, kun lahdetaan
pohtimaan vastuullista sijoittamista. Tavoitteena on, ettd suosituksen pohjalta on mahdollista parantaa
yrityksen omaa vastuullisuustyéta ja siihen kuuluvaa raportointia. Suositukseen on lisatty myds esi-
merkkeja suomalaisista kiinteistrahastoista ja niiden vastuullisuusasioista.

Suositus on kaytannéllinen ja helposti 1ahestyttava paketti vastuullisuustoimiin. Siita I6ytyy tietoa,
miksi vastuullista sijoittamista harjoitetaan ja mita ovat ESG-tekijat. Taman jalkeen siirrytdan vastuulli-
siin Kiinteistérahastoihin ja tarkastellaan, millaisia erityispiirteita talla omaisuuslajilla on eri vastuulli-
suusnakokulmista. Suosituksessa perehdytdan esimerkin tavoin suomalaisiin kiinteistérahastoihin ja
niiden vastuullisuustydhon. Sen jalkeen siirrytédan vastuullisen sijoittamisen strategiaan ja periaattei-
siin. Lopuksi perehdytaan kiinteistérahastojen nakékulmasta siihen, miten ESG-asioista tulisi rapor-
toida. Suosituksessa kaytetdan apuna keksittya esimerkkirahastoa Vastuulliset Asunnot Ky helpotta-
maan teoreettisten asioiden ymmarrysta.
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Vastuullisuus on maailmanlaajuinen megatrendi ja moni sijoittaja haluaakin huomioida sen omissa

sijoituspaatoksissaan.

Vastuullisella sijoittamisella viitataan ESG-kriteereihin eli ymparists-, sosiaaliseen ja hallinnolliseen

vastuuseen. Sivun alalaidassa olevasta kuviosta voidaan nahda nama eri osa-alueet. Vastuullisen

sijoittamisen ytimessa on ESG-kriteerien huomioiminen sijoituspaatoksissa pyrkien samalla paranta-

maan sijoitusten tuottoja.

Vastuulliseen sijoittamiseen on monia syita ja eri tekijat motivoivat eri sijoittajia. Syyt voivat olla rin-

nakkaisia ja osa laajempaa kokonaisuutta. Alle on keratty yleisimpia syita, miksi halutaan aloittaa

vastuullinen sijoitustoiminta.

* Arvot (yksild/organisaatio)

+ Parempi tuotto

+ Parempi riskienhallinta

+ Mahdollisuus vaikuttaa yhteiskuntaan

+ Vastuuttomasti toimivien yritysten valttaminen

* Maineenhallinta

+ Johdon vaatimukset

* Saantely

Sijoitustoimintaa, jossa huomioidaan
seuraavat osa-alueet, tuotto- ja riski-
profiilia parantaen:

Social - Sosiaalinen vastuu

Yhteiskunnallisten asioiden ja ihmisoi-
keuksien huomioiminen

Inmisoikeudet

Henkilsstén ja tysntekijsiden
oikeudet '

Yhteisd
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Vastuullisen sijoittamisen mahdollisuuksia ja haasteita

ESG-asioiden huomioiminen sijoituspaatéksissa luo sijoittajille mahdollisuuksia, jotka houkuttelevat
kohti vastuullisempaa sijoitustoimintaa. Mahdollisuudet ja motiivit voivat olla samoja tai taysin eri asi-
oita. Uudenlaisen sijoitustoiminnan implementoimisessa on myds omat haasteensa, jotka sijoittajan
on hyva tietaa ennen sijoitusstrategian tekemista.

Mahdollisuudet: Haasteet:
¢ Kilpailuetu * Vastuullisuuden méérittely
¢ Parempi tuotto-riskisuhde * Yhtendisten standardien puute
+ Kustannustehokkuus * Tiedon ja resurssien puute
* Vaikuttaminen kestavaan kehitykseen + ESG-asioiden vertailu ja mitattavuus
o Luottamus yrityksen ja sidosryhmien valilla * Tuottojen konkretisoiminen lyhyelld aika-
* Henkilosto- ja asiakastyytyvéisyys valilla
*  Uudet tuotekehitysmahdollisuudet * Negatiiviset asenteet - viherpesu
* Trendien ennakoiminen ja ymméartdminen e Saantely
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Kiinteistéliiketoiminnalla on suuri vaikutus yhteiskunnallisiin ja ymparistéa koskeviin tekijéinin. ESG-
kriteerien huomioiminen sijoituspaatoksissa on erittain tarkeaa, jotta voidaan vahentaa kiinteistdjen
aiheuttamia negatiivisia vaikutuksia. Tama koskee myds Kiinteistdrahastoja. Tassa osiossa keskity-
tédan tarkemmin kiinteistérahastojen ominaisuuksiin ja vastuullisuuskysymyksiin, joita kiinteistdrahas-

tojen kohdalla ilmenee.

Kiinteistérahastolla tarkoitetaan rahastoa, jota hallinnoi ulkopuolinen rahastomanageri, rahastossa on
vahintaan kolme sijoittajaa ja sijoitukset tendaan sijoitusstrategian mukaisesti. Kiinteistérahastot voi-

vat olla avoimia tai suljettuja rahastoja.

Yleisimmat kiinteistorahastotyypit:

» Erikoissijoitusrahasto

¢ Kiinteistbpdaomarahasto
+ Rahastojen rahasto

* REIT-rahasto

Kiinteistérahastot sijoittavat mm. asuntoihin, toimitila- ja liikekiinteistdihin, hoivakiinteistéihin, paivako-
teihin, tontteihin ja metsiin. Tassa suosituksessa keskitytaan kiinteistdrahastojen erityispiirteisiin asun-

torahastojen nakdkulmasta.
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Ympéristokuormituksen vahentaminen kiinteistosijoitusten keskitssa

limastonmuutoksen hillitseminen on keskeisessa asemassa Kiinteistdalan ymparistdvaikutusten mini-
moimisessa. Energiankulutus, paastot, vedenkulutus ja jatteet ovat kaikki ongelmia, joihin sijoittajan
tulee ottaa kantaa omissa vastuullisissa sijoituspaatdksissaan. Alle on listattu teemoja ja ratkaisuja,

joilla sijoittajat voivat vaikuttaa rahastojensa ymparistovaikutuksiin.

Energiatehokkuus

Paastojen vahen-
tdminen

Vedenkulutuksen
vahentaminen

A )

Jateratkaisut fw_’ Kiertotalous

Energiatehokkuutta voidaan parantaa asuinkiinteistdissa erilaisin toimenpitein niin rakennusvai-
heessa, kaytdssa kuin korjauksessa. Kiinteistdjen rakentamista ja korjaamista ohjataan maarayksin
kohti nollaenergiatasoa. Kiinteistén energiatodistuksesta nahdaan, mika on kiinteistén energiatehok-
kuusluokka ja mik& on sen todellinen energiankulutus. Energialuokat vaihtelevat valilla A-G. Uudis-
kohteissa tulee luonnollisesti olla parempi luokitus kuin vanhemmilla kiinteistoilla.

Fossiilisten polttoaineiden vahentaminen ja korvaaminen uusiutuvilla energiamuodoilla on paasto-
jen vahentamiseen vaikuttava tekija. Esimerkiksi maalammaon hyddyntdminen asuinkiinteiston lammi-
tyksessa on hiilineutraali ja nain ollen paastétéon [ammitysjarjestelma. Lisaksi asuinkiinteistdissa voi-

daan hyddyntda yha enemman vihreda sahkéa, joka on tuotettu esimerkiksi tuuli-, vesi- tai
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aurinkovoimalla. Energiankulutuksen (kwh/Rm?) ja paastéjen (kg CO2) tiivis seuranta on paastdjen
vahentamisen kannalta tarkeaa.

Vedenkulutusta (I/Rm?®) voidaan minimoida vahentdmalla hukkavetta esimerkiksi vettd saannoste-
levilla hanoilla tai WC-p6ntgilla, joissa on iso ja pieni huuhtelumahdollisuus. Veden uudelleenkayttd
kasteluvedeksi ja laadukkaat vesijarjestelman korjauspalvelut ovat myés vedenkulutukseen liittyvia
parannuskeinoja. Seuraavana osa-alueena ovat jateratkaisut eli miten jatteen lajittelu on hoidettu
asuinkiinteistdjen rakennus- ja yllapitovaiheissa. Kiinteistéssa tulee olla hyvat kierrdatysmahdollisuu-
det asukkaille ja kierratyksesta kannattaa myds muistuttaa aika ajoin, jotta jatemaariin (kg/Rm?) voi-
daan vaikuttaa.

Kiertotalouden harjoittaminen asuinkiinteistdissa on my6s haitallisten ymparistévaikutusten vahen-
tamista. Kiinteiston elinian pidentaminen korjauksin tai rakennusmateriaalien uusiokayttd ovat keinoja,
joita on syyta tarkastella sijoituskohteissa.

Lisaksi kiinteistdjen kohdalla on syytd huomioida mahdolliset ymparistosertifikaatit. Ne ovat osoitus
kiinteistén ymparistéystavallisyydesta ja vastuullisuudesta. Sertifikaatit kattavat koko rakennusproses-
sin suunnittelusta kayttéén. LEED ja BREEAM ovat tunnettuja luokitustydkaluja tahan. Alalla on myés
perustettu energiatehokkuussopimuksia, joihin osallistumalla voidaan vaikuttaa kiinteistjen energia-
tehokkuuteen. Vuokra-asuntojen energiatehokkuussopimus on nimeltdan VAETS.

S D .

S e -
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Asiakkaat, tyontekijat ja kumppanit vastuullisuudessa mukana

Vaikka kiinteistérahastojen sijoituksissa korostuvatkin ymparistéteemat, on yhta tarkeaa muistaa muut
vastuullisen sijoittamisen osa-alueet. Sosiaaliseen vastuuseen nousevat sidosryhmisté asiakkaat,
tyontekijat ja kumppaniverkosto.

Asiakassuhde ja -tyytyvaisyys - Lahiyhteiso

Palveluntarjoajien vastuullisuus

Asiakassuhteen ja asiakastyytyvaisyyden kohdalla painottuvat vuokraustoiminta ja vuokrasopi-
mukset. Naiden taytyy olla asiakkaalle edullisia ja oikeudenmukaisia. Laadukas asiakaspalvelu vuok-
raustoiminnassa parantaa asiakassuhdetta. Asuntojen turvallisuus ja tarkoituksenmukaisuus ovat
oleellisia piirteitd asiakkaille. Rakennusten kuntotarkastukset esimerkiksi palo- ja pelastusturvallisuu-
den kannalta ovat asioita, joilla voidaan taata kiinteistdjen turvallisuus.

Lisaksi lahiyhteison kunnostaminen ja kattavat palvelut vahvistavat asiakastyytyvaisyytta. Esimer-
kiksi asuntojen keskeinen sijainti, hyvat kulkuyhteydet niin julkisessa kuin kevyessa likenteessa seka
erilaiset virkistysalueet ja muut palvelut on hyva pitaa mielessa. Ajoittain kannattaa tehda vuokralais-
kyselyita asiakastyytyvaisyyden selvittamiseksi.

Kiinteistotoiminnassa tyoskentelee paljon tyontekijoita rakennusvaiheessa, yllapidossa, korjaus-
toiminnassa seka muissa hallinnon tehtavissa. Taman vuoksi oikeudenmukaisten tydolojen ja -ehto-
jen varmistaminen on tarkeaa. Henkilostdn tydhyvinvoinnista on syyta huolehtia ja tyéturvallisuus on
taattava jokaiselle. Turvallisuuden merkitys korostuu kiinteistéjen rakennusprojekteissa, joissa tyonte-
kijat altistuvat helpommin tapaturmille.
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Palveluntarjoajien kohdalla tulee varmistua, etta heidéan toiminnassaan on huomioitu vastuullisuus-
asiat. Esimerkiksi urakoitsijoiden ja kiinteist6jen hallinnointi- seka vuokrauspalveluissa kaytetyissa yri-
tyksissa on noudatettava myds vastuullista toimintaa ja sen varmistaminen ennen yhteisty6ta tulee

muistaa. Harmaan talouden torjuminen on yksi tallainen seikka.

Tyollisyys, tuotot ja verojalanjélki kiinteistosijoitusten tunnuslukuina

see e q E
Kiinteistd- ja rakennus- Vastuulliset sijoitukset Kiinteistdsijoituksista mak-
ala tydllistaa yli 300 000 tuottavat pitkélla aikava- setaan suuri m&ara erilaisia
tydntekijga lilla perinteisia sijoituksia veroja ja veronluonteisia

paremmin maksuja

Kuten jo mainittiin, kiinteistot tyollistavat merkittdvan maaran tyontekijoita uudis- ja korjausraken-
tamisessa seka yllapidossa. Asuinkiinteistdjen yllapitoon lukeutuvat mm. huolto- ja hoitotoimenpiteet,
korjaukset, siivous, jatehuolto ja paljon muita toimia. Tydllistajana kiinteistéalalla on suuri vaikutus yh-
teiskuntaan ja talouteen. Tydllisyydessa korostuvat myds edellisen osa-alueen tydntekijéiden oikeu-

det.

Koko sijoitustoiminnan tarkoitus on tuottaa sijoitetulle paaomalle voittoa. Vastuullisessa sijoittami-
sessa pyritaan yhdistamaan ESG-asiat ja tuotto-odotukset. Kiinteistosijoitusten tuotot syntyvat kiin-
teistén arvonnoususta ja nettovuokratuotoista. Kiinteistdsijoittaminen on pitkan aikavalin sijoittamista
ja yleisesti kannattavaa ja vahariskista. Kiinteistdsijoituksissa on tarkeda ymmartaa tuottojen vaikutus,

silla kiinteistdé6n sidottu pd&oma on noin 70 prosenttia Suomen kansanvarallisuudesta. Riskien
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kartoitus ja erilaiset analyysit tuotto- ja riskiprofiilin kartuttamiseksi seka ESG-asioiden huomioimiseksi
ovat t4ssa vaiheessa suositeltavia.

Kiinteistojen verojalanjélki on huomattava monien maksettavien verojen vuoksi. Verojen maksu on
yksi olennaisimmista hallinnollisen vastuun tekijéista. Kiinteistdsijoittamisen veroiksi lukeutuvat omis-
tukseen ja yllapitoon liittyvat verot, kuten kiinteisté-, energia- ja vakuutusmaksuverot. Liséksi arvonli-
saveroa kertyy maksettavaksi vuokrauksesta seké muista palveluista. Tulovero maksetaan oman ve-
rostatuksen mukaisesti. Esimerkiksi kiinteistépadomarahastoissa tuloa verotetaan vain kerran osak-
kaiden tasolla. Nama ovat sijoittajalle tarkeitd huomioita sen taloudellisen vaikutuksen vuoksi ja yha

useammin verojalanjalke& hyddynnetaankin raportoinnissa.

W@
il il
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Seuraavaksi esitellaan muutamien suomalaisten kiinteistérahastojen vastuullisuustoimia. Varsinkin
alkuvaiheen sijoittajalle on erittain hyddyllista perehtya alan muiden toimijoiden tekoihin ja pohtia nii-
den pohjalta omaa sijoitustoimintaa. Muillekin alan toimijoille voi olla kannattavaa vertailla omaa ja
toisten toimintaa, silla siitd voi saada uudenlaisia ideoita omiin sijoituskohteisiin ja -paatoksiin.

Esimerkeissa olevat kiinteistérahastot ovat pdaasiassa asuntorahastoja, mutta muutama hoiva- ja lii-
kekiinteistihin sijoittava rahasto valikoitui my6s joukkoon, jotta nahdaan, millaisia kiinteistérahastoja
ja niiden vastuullisuustoimia Suomesta I6ytyy. Rahastot ovat seuraavilta yrityksilta: ICECAPITAL, OP,
United Bankers, eQ, Titanium ja FIM, joka on osa S-Pankki -konsernia. Keratyt esimerkit ovat osa ra-
hastojen vastuullisuustyésta.

Kiinteistdrahastojen vastuullisuustydssa tulee kiinnittdd huomiota seuraaviin asioihin:

* Ymparistdvastuun huomioimiseen rahastoissa

* Tydkaluihin, joita kdytetaan vastuullisuuden varmistamiseksi KiinteistGissa
¢ Keinoihin asiakkaiden ja kumppaneiden vastuullisuuden takaamiseksi

« Muihin kiinteistérahastojen vastuullisuustyon tekijéihin
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FIM Asuntotuotto Erikoissijoitusrahasto ja FIM Asuntorahasto | Ky

Sijoittavat Suomen kasvukeskuksissa pieniin vuokra-asuntoihin. FIM asuntorahasto | Ky on suljettu rahasto.

- FIM osallistuu vuosittain Motivan energianséastéviikko -kampanjaan.

- 100-prosenttisesti omistetuissa Kiinteistéissa siirrytddn vinredan sahkoon.

- Kohteiden sijainnit eivat vaadi vuokralaisilta oman auton kayttoad, mika vahentaa paastoja.

- Vuokralaisia kannustetaan pohtimaan omaa energiankayttoa.

- Laatutasovaatimuksia suoritetaan yhdessa urakoitsijoiden kanssa (mm. hyvista kierratysmahdolli-
suuksista ja riittavisté py6rien sailytystiloista).

Lahde: S-Pankki 2020
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Suomalaisten kiinteistorahastojen vastuullisuustekoja

Eri kiinteistérahastoilla on erilaisia tapoja lahestya vastuullisuusasioita, mutta monia samoja tekoja
myds loytyy. Alle listatut toimet nousivat paallimmaisina eri rahastojen vastuuteoista. Teot ovat
myo0s linjassa Vastuulliset kiinteistorahastot -luvussa kasiteltyjen toimien kanssa.

* Uusiutuvat energiamuodot, vihrea sahké ja kestavat materiaalit
* Maalampd lammitysjarjestelmana

« Jatteen lajittelu ja kierratys

* Ympéristosertifikaatit LEED ja BREEAM

« Vastuullisuusbenchmarking-jarjestelma GRESB

+ Motivan energiaviikko

+ Due diligence- ja muut selvitykset tai arvioinnit liittyen kiinteistékohteisiin, asiakkaisiin ja

palveluntarjoaijiin
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Tassa luvussa kasitelldan tarkemmin sijoitusstrategiaa ja vastuullisen sijoittamisen periaatteita. Lu-
vussa vastataan seuraaviin kKysymyksiin.

« Mitk& ovat vastuullisen sijoittamisen l&hestymistavat?
* Mika on sijoitusstrategia ja miten se tehdaan?

* Mita vastuullisen sijoittamisen periaatteet sisaltavat?

Vastuullisen sijoittamisen ldhestymistavat

P : + Suljetaan sijoituskohteita salkun ulkopuolelle tietyin kriteerein esim.
Poissulkeminen vastuuttomat tuotteet tai toimialat
« Esimerkiksi aseet, tupakka, hiili tai tydntekijdiden oikeuksien rikkominen

ESG-integrointi + ESG-tietojen hyddyntaminen osana sijoitusanalyysia

« Vastuullisuustavoitteet [ahtdisin omistajasta

Aktiivinen omistajuus « Osallistuminen ja vaikuttaminen esimerkiksi yhtickokouksissa ja
keskustelun kayminen yrityksen kanssa

« Suositaan vastuullisia yrityksig, jotka tuottavat kestavia tuotteita seka
palveluita

« Laitetaan yrityksid paremmuusjarjestykseen ESG-tietojen perusteella

il « Tuetaan kestavan kehityksen teemoja, kuten ilmastonmuutoksen
Teemasijoitukset hilltsomist

Ve E TR (e]lie 1y (g =1g B« Pyritaan yhdistamaan tuotto ja yhteiskunnallinen hysty

Vastuullisen sijoittamisen 1ahestymistavat ovat menetelmia, miten ESG-kriteereja otetaan osaksi sijoi-
tustoimintaa. Yleisesti kaytettyja lahestymistapoja ovat poissulkeminen, ESG-integrointi, aktiivinen
omistajuus, suosiminen, teemasijoitukset ja vaikuttavuussijoittaminen. Tarkemmat maaritelmat naky-
vat lahestymistapojen taulukosta. Lahestymistapoja voi ja usein k&ytetaankin useampaa rinnakkain,
mutta on myés mahdollista valita vain yksi. Tarkeinta on, etta valitut menetelmat tukevat sijoitusstrate-
giaa ja sen toteuttamista kaytanndssa.
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Sijoitusstrategia kuntoon

Vastuullisuusnakdkohtien implementointi osaksi sijoitustoimintaa vaatii suunnittelua. Laadukas toteu-
tus vaatii perustaksi selkean strategian, jotta tiedetdan mita ja miksi tehdaan. Sijoitusstrategian yti-
messa ovat tavoitteet. Ne ovat strategian paakohdat, jotka tulee laatia ensimmaiseksi. Tavoitteiden
asettamisessa on hyva pohtia, miksi halutaan aloittaa vastuullinen sijoittaminen ja mita silla pyritaan
saavuttamaan. Tavoitteita voidaan |ahted hakemaan esimerkiksi yritykselle oleellisista teemoista tai
aihealueista. Tarke&a on tietaa, mitka ovat yrityksen omat tavoitteet tuoton suhteen, mutta myds mita
sidosryhmat odottavat ja tavoittelevat.

Riskit on my6s otettava huomioon tavoitteiden kohdalla. Riskianalyysilla pystytaan selvittamaan sijoi-
tusten ESG-riskeja. Strategian laajuus riippuu taysin siita, millaiset resurssit yrityksella on kaytetta-
vissa ja millaisella kokemuksella strategiaa l1ahdetaan tekemaan. Tavoitteiden konkretisoimiseksi vali-
taan l&hestymistavat, joilla vastuullisuus saadaan kaytannossa osaksi sijoitustoimintaa.

Seuraavaksi esitelladn esimerkinomaisesti keksityn Vastuulliset Asunnot Ky -kiinteistérahaston tavoit-
teiden asettelu.

Vastuullisuusteema Tavoite
¢ Tavoitellaan parempia energialuokituksia kiin-
tm ) teistéille
el Energiatehokkuus ¢ Liitytaan energiatehokkuussopimukseen

(VAETS)

+ Lisatdan uusiutuvien energiamuotojen kayttoa
kaikissa kiinteisttissa (vihred sahks, maa-
Passtsjen minimointi [&mpa)
¢ Seurataan kiinteistdjen energiankulutusta
energiamanagerin avulla
* Kannustetaan vuokralaisia vastuulliseen ener-
giankulutukseen

+ Suoritetaan tarkat taustaselvitykset jokaisen

e_0 Palveluntarjoajien vastuullisuus uuden palveluntarjoajan kohdalla
-
) * Kiinnitetddn huomioita harmaan talouden tor-
juntaan

+ Pyritédan vakaaseen tuottoon vastuullisten toi-
mien kautta
Tuottavat sijoitukset rahastoissa » Hyodynnetaan kattavia riskianalyyseja ESG-
asioissa
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Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

Sijoitusstrategian ja tavoitteiden ollessa selvilla paastaan tekemaan vastuullisen sijoittamisen periaat-
teita. Vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat yrityksen omat periaatteet vastuullisen toiminnan edis-
tamiseksi.

Vastuullisen sijoittamisen periaatteet sisaltavat tavoitteet, jotka maaritelldan ensin seka konkreettiset
keinot, joilla naihin tavoitteisiin pdastaan. Yleensa ne ovat valittuja lahestymistapoja, jotka ovat maari-
telty tarkemmin omaan toimintaan sopiviksi. Mikali on valittu poissulkemiskriteereja, ne kannattaa esit-
taa tassa. Periaatteiden yhteydessa on suositeltavaa myds mainita, jos yritys on mukana suomalai-
sissa tai kansainvalisissa aloitteissa tai yhdistyksissa. Finsifin jasenena tai PRI-periaatteiden allekir-
joittajaorganisaationa nama kannattaa laittaa yl6s vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin.

Periaatteet tulee olla hyvaksytty yrityksen hallituksessa, ja johdon taytyy olla sitoutunut néihin periaat-
teisiin.

Sisillyta ndma vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin:
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Viimeisena osiona on vastuullisuusasioiden raportointi, jossa k&ydaan 1api, mita ja miten Kiinteistosi-
joitusten vastuullisuudesta voidaan raportoida. Osiossa tarkastellaan lisaksi muutamia kiinteistdalan

raportoinnin tyokaluja ja suosituksia.

ESG-asioista raportoiminen on tarkeda useammastakin syysta:

« Sidosryhmat ovat selvilla yrityksen vastuullisuustyosta

* Yrityksen johto on tietoinen, miten vastuullisuustoimissa on suoriuduttu

* PRI velvoittaa allekirjoittajaorganisaatioita raportoimaan vastuullisuusasioista (kts. PRI-peri-
aatteet kohta 6)

+ Raporttien pohjalta tehdaan luokituksia ja arviointeja, joita sijoittajat hyddyntavat sijoituspaa-

tOksissaan
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ESG-raportoinnin kolmio raportoinnin tukena

Raportointia on helppo 1&hestya alla nakyvan kolmion mukaisesti. Raportointia tehdaan kolmion al-
haalta yldspain. Nakokulmat ovat yleisen toimintatavan kuvaus, salkkutason ESG-tiedot rahastota-
solla ja kaytdnnon esimerkkeja sijoitustoiminnasta.

Konkreettiset
esimerkit

Rahaston ESG-
tiedot

Yleiset
toimintatavat

Yleinen toimintatavan kuvaus: Ensimmaiseksi esitellaan yleisen toiminnan kuvaus ja uudet linjauk-
set, joita yritys on tehnyt viimeisen vuoden aikana. Naita voivat olla esimerkiksi poissuljetut sijoitukset
tai uusien lahestymistapojen kayttéonotto. Tassa esitelladn myds muut olennaiset ESG-asioiden ym-
parilla iimenneet seikat tai olennaiset tapahtumat.

Rahaston ESG-tiedot: Seuraavaksi edetaan salkkutason ESG-asioiden esittelyyn rahastotasolla.
Tama raportointi on sa&nndllisempaa ja sita voidaan tehda useammin kKuin kerran vuodessa, esimer-
kiksi kuukausittain. Tassa esitellaan tarkempia rahastoon kohdistuvia vastuullisuustoimia. Rahaston
luokitukset ja hiilijalanjalki ovat asioita, mitka on hyva mainita.

Konkreettiset esimerkit sijoitustoiminnasta: Viimeiseksi kerrotaan kaytannon esimerkkeja, mita
sijoituskohteissa on tehty vastuullisuuden takaamiseksi. Konkreettiset asiat viestivat sidosryhmille
vastuullisuudesta uskottavammin, kun on jotain, mihin tarttua. Esimerkiksi uusien energiamuotojen
kayttéonotto kiinteistdissa tai taustaselvitysten teko palveluntarjoajien kohdalla kertovat kaytanndssa
vastuullisuustoiminnasta.
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Tyokaluja raportointiin

Raportointiin on erilaisia kansainvalisia raportointitydkaluja ja -ohjeistuksia, joita voidaan hyddyntaa
yrityksen raportoinnissa. Alla on kolme Kiinteistdrahastoille soveltuvaa kansainvalisesti kaytettya tyo-
kalua. Seuraavalla sivulla tutustutaan tarkemmin neljanteen tydkaluun, RAKLI-KTI kiinteistdalan yri-

tysvastuuraportointisuositukseen, jossa on huomioitu niin kansainvaliset standardit kuin suomalaiseen

toimintaympéristéon soveltuvat asiat.

CRESS-ohjelmisto on
kiinteisto- ja rakennus-
alan yrityksille suunnattu
toimialakohtainen GRI-

mittaristo

GRESB-jarjestelma on
mm. Kiinteistérahastoille
tarkoitettu jarjestelma
ESG-asioiden analysoin-

tiin ja vertailuun

INREV Sustainability Reporting Recommendations on eurooppalaisille listaamattomille Kiinteis-
torahastoille tehty raportointisuositus, jonka pohjana on CRESS ja GRESB.

RAKLI-KTI kiinteistoalan yritysvastuuraportointisuositus on tehty yndessa alan organisaatioi-

den kanssa tukemaan suomalaisten kiinteistdalan yritysten ESG-raportointia. Pyrkimyksena on yh-
denmukaisuus ja vertailtavuus seka soveltuvuus Suomen toimintaymparistoon.
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ESG-raportoinnin esimerkki

Talla sivulla on esimerkki keksityn Vastuulliset Asunnot Ky -rahaston vastuullisuuskatsauksesta. Vas-
tuullisuuskatsauksen pohjana on RAKLI-KTI kiinteistéalan yritysvastuuraportointisuosituksen teemat,
joihin viitataan valkoisilla laatikoilla.

Vastuullisuuskatsaus
1. Kiinteistérahaston pe-
rustiedot ja vastuulli- Vastuulliset Asunnot Ky
suusteemat

Vastuulliset Asunnot Ky on kiinteistépagdomarahasto, joka sijoittaa kotimaisiin uusiin tai uudehkoihin asuin-
kerrostaloihin kasvukeskuksissa. Rahasto on perustettu vuonna 2014 ja sen varallisuus on 50 M€. Rahas-
toa hallinnoi Vastuulliset Asuntorahastot Oy.

Vastuullisuus huomioidaan yrityksen jokapéaivaisessé toiminnassa ja se on liitetty osaksi yrityksen strate-
giaa. Vastuulliset Asunnot Ky:n vastuullisuuspagkohdat liittyvat energiatehokkuuden parantamiseen, pass-
téjen vahentdmiseen, palveluntarjoajien vastuullisuuteen, esimerkiksi vuokrausyritysten tai urakoitsijoiden-
kohdalla, ja tuottaviin sijoituksiin.

Tatougelinen yasty 2. Talous/hyva hallintotapa:

Vakaata tuottoa vastuullisuustoimien kautta. Riskianalyysit osana ESG-asioita. | rahavirrat, verot, kannattavuus
(tunnusluvut)

+ Kokonaispddoma 50 M€, josta vierasta padomaa on 30 M€ eli 60%
¢ Salkku koostuu 10 eri kiinteistdsta, joissa on yhteensa 300 eri asuinhuoneistoa
* Rahasto maksoi X m&aran veroja vuonna 20XX

+ Kannattavuus on hyvall4 tasolla

3. Sosiaalinen: mm. asiakkaat, sidos-

SO xS ryhmat ja yhteiskunnallinen toiminta

* Tarjpamme kodin yli 600 vuokralaiselle
* Turvallista ja terveellistd asumista asuinkohteissa, asiakastyytyvaisyytta seurataan

* Palveluntarjoajien kohdalla sucritetaan taustaselvitykset vastuullisuuden takaamiseksi
+ Sijoituskohteilla on keskeiset sijainnit, julkisen ja kevyen liikenteen mahdollistaminen
* Yhdyskunnissa pyritdén tarjoamaan erilaisia palveluita asukkaille

Ymparistovastuu

+ Uusiutuvien energiamuotojen kayttéa on pyritty lisddmaan kaikissa kiinteistdissa
¢ Uudiskohteissa on aloitettu vihredn s&hkén ja maalammén kayttéénotto

+ Vuokralaisia kannustetaan jatkuvasti vastuullisempaan energiankayttdén

+ Puolella kiinteistéistd on LEED- tai BREEAM-ymparistosertifikaatti
+ Vedenkulutusta pyritddn vahentdmaan ja edistymista seurataan

+ Kiinteistdjen asukkaille tarjotaan hyvét kierratysmahdollisuudet 4. Ympérists: energia, hiilidioksidi-

paastot, vesi, jatteet (tunnuslukuja
energiankulutuksesta, paastoista,
vedenkulutuksesta ja jatemaarista)
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Vastuullisuuden tunnusluvut helpottavat vertailua

Jotta vastuullisuusasioista saadaan mitattavia ja vertailukelpoisempia, on ne syyta esittaa tunnuslu-
kuina vastuullisuusraportissa. Talla pyritadn vastaamaan mahdollisuuksien mukaan standardisoitujen
toimintatapojen puutteen tuomiin haasteisiin. Numeeriset tekstit ja taulukot voivat kuitenkin olla luki-
jalle (eri sidosryhmat) raskaita ja vaikeita ymmartaa. Raportin ymmarrettavyyden ja lisdarvon paranta-
miseksi kannattaa tunnusluvut esittdd mahdollisimman yksinkertaisessa muodossa ja tuoda ilmi vain
olennaiset asiat. Vérien, kuvien ja kuvioiden kaytté on myds suositeltavaa, silla visuaalisesti miellyt-
tava raportti puhuttelee lukijaa ja lisda mielenkiintoa.

Alla olevaan taulukkoon on keratty esimerkinomaisesti muutamia tunnuslukuja, joita kiinteistérahaston
kohteissa tulisi seurata ja raportoida. Tunnusluvut ovat tAssa esimerkissa ymparistdvastuun tunnuslu-
kuja, koska niiden esittaminen osana vastuullisuusraporttia ei viela ole jokaiselle sijoittajalle taysin yk-
siselitteista.

Kiinteistokohteen tiedot

Osoite Kohteen osoite

Pinta-ala ja asuntojen maara Kohteen pinta-ala ja asunto-
Jen lukumaérd

Valmistumisvuosi Kohteen valmistumisvuosi

Tunnusluku Lisatietoa

Energialuokka Energialuokka A-G Lisétietoja energialuokasta / parannukset
fms.

Sahkoenergian kulutus kWh/Rm?* Lisétietoja tunnusluvun laskentaperiaat-
teista / muutokset edellisestéd vuodesta /
séhkdn tuotantomuoto tms.

Lampoenergian kulutus kWh/Rm?* Lisétietoja tunnusluvun laskentaperiaat-
teista / muutokset edellisestéd vuodesta /
lammén tuotantomuoto tms.

Paastot kg CO2 Lisétietoja tunnusluvun laskentaperiaat-
teista / muutokset edellisestsd vuodesta
fms.

Vedenkulutus I/Rm?3 Lisétietoja tunnusluvun laskentaperiaat-
teista / muutokset edellisestad vuodesta
tms.

Jatteen maara kg/Rm?3 Lisétietoja tunnusluvun laskentaperiaat-
teista / muutokset edellisestad vuodesta
tms.

Ymparistosertifikaatti esim. LEED, BREEAM In- Milloin hankittu / onko tiedossa uusia /

Use onko tiedossa parannusta tms.
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Suosituksen tekija:

Emmi Vilanen
Haaga-Helia ammattikorkeakoulu

Liiketalouden koulutusohjelma

Opinnaytetyd 2020
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