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TIVISTELMA: Kiinteistdt ovat merkittdva energiankuluttaja globaalisti, vastaten noin 34-40
prosentista kaikesta energiankulutuksesta. Tama asettaa haasteita ympariston kannalta
kestavalle kehitykselle ja tarjoaa samalla mahdollisuuksia energiatehokkuuden parantamiseen
sekd péaastojen vahentamiseen. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd keskeisimmat
ympdristolliset, sosiaaliset ja hallinnolliset (esg) tekijat kiinteistosijoittamisessa, sekd arvioida
energiatehokkuusinvestointien vaikutusta kiinteistéjen pitkdn aikavalin taloudelliseen
suorituskykyyn ja markkina-arvoon. Tutkimus toteutettiin laadullisena tutkimuksena, ja
aineistonkeruu suoritettiin puolistrukturoituina yksilo- ja parihaastatteluina.

Tutkimuksen tulosten analysoinnissa kaytettiin sisdlldnanalyysia ja teemoittelua, jotka
mahdollistivat esg-tekijoiden ja energiatehokkuuden merkityksen systemaattisen tarkastelun ja
tulkinnan. Tutkimuksen tuloksista kavi ilmi, ettd esg-tekijat nakyvat kiinteistosijoittajien
paatoksenteossa padasiassa ymparistollisten ndkdkulmien huomioimisena. Erityisesti
energiatehokkuus, kiinteistosertifikaatit ja hiilineutraalius nousivat keskeisiksi tekijoiksi.
Sijoittajat nakivat esg-tekijoilla olevan suoran taloudellisen arvon lisdksi myds merkitysta
riskienhallinnassa, seka esimerkiksi paremman likviditeetin mahdollistajana. Lisdksi sijoittajat
ilmaisivat halunsa panostaa uusiutuvaan energiaan ndhdessaan sen tuovan kustannussdastoja
ja lisddvan kiinteistdjen houkuttelevuutta markkinoilla.

Tutkimuksen luotettavuutta arvioitaessa on tarkedd huomioida, ettd haastateltaviksi valittiin
henkiloitd, jotka edustavat alan ammattilaisia ja toimivat korkeilla standardeilla. Kuitenkin on
syytd ottaa huomioon, ettd liiketoiminnalliset syyt voivat vaikuttaa vastauksiin.
Jatkotutkimusehdotuksena on, etta vastuullisuuden vaikutusta kiinteistojen hinnoitteluun tulisi
tutkia laajemmin ja syvallisemmin, jotta voidaan saada kattavampi kuva ESG-tekijoiden
taloudellisesta merkityksesta kiinteistosijoittamisessa.
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Lyhenteet

ESG Ymparistolliset, sosiaaliset ja hallinnolliset tekijat, vastuullisuuskehikko

SFDR Sustainable Finance Discolosure Regulation (Kestadva rahoituksen raportointivel-
voite)

CSRD Corporate Sustainability Reporting Directive (Yrityksten kestdavyyden raportointir-
direktiivi)

SSCM Sustainable Supply chain Management (Vastuullinen toimitusketjun hallinta)

EU-Taksonomia Euroopan unionin luokittelujarjestelma, joka maarittelee, mitka ta-
loudelliset toiminnot voidaan katsoa ympariston kannalta kestaviksi

Fit for 55 Euroopan komission paketti, jonka tavoitteena on vahentda EU:n kasvi-
huonepadstdja vahintaan 55 % vuoteen 2030 mennessa verrattuna 1990 tasoihin.

OPEX Operational expense (kayttokustannukset)



1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa

Kiinteistdalan merkitys maailmanlaajuisessa energiankulutuksessa ja hiilidioksidipaas-
toissa on huomattava. Vuoden 2022 Global Status Report for Buildings and Construction
-raportin mukaan kiinteisto- ja rakennussektori muodosti yli 34 prosenttia energian ky-
synnasta ja noin 37 prosenttia energiankulutukseen ja prosesseihin liittyvista CO2-paas-
toistd vuonna 2021. Raportti korostaa, etta kiinteistosektorin on parannettava rakennus-
ten energiatehokkuutta ja pienennettava rakennusmateriaalien hiilijalanjalkea. On myds
lisattava investointeja energiatehokkuuteen, jotta voidaan kaventaa kuilua nykyisen il-
mastokehityksen ja vuoteen 2050 mennessa tarvittavan hiilineutraalisuuden polun va-
lilld. Tieto korostaa energiatehokkuuden parantamisen taloudellista ja ymparistollista

potentiaalia (UN Environment Programme, 2022).

Taman tutkimuksen avulla pyrin selvittdamaan ammattimaisten kiinteistdsijoittajien toi-
mintaymparistod ja vastuulliseen sijoittamiseen integrointia ESG-viitekehyksen kautta.
Selvityksessa painotan myds energiatehokkuuden roolia kiinteistosijoituksissa ja miten
sijoittajat nakevat eri tekijoiden, kuten lainsdadannén rahoituksen vaikuttavan energia-
tehokkuuden priorisointiin. Tutkimus laajentaa ymmarrysta sijoittajien toimintaymparis-
tosta ja paatoksenteon taustoista. Vastuullisuus ja erityisesti ESG-tekijat (ymparistolliset,
sosiaaliset ja hallinnolliset tekijat) ovat nousseet merkittaviksi teemoiksi kiinteistosijoit-
tamisessa. ESG-tekijéiden huomioiminen nahddaan myos tarkeana riskienhallinnan ja pit-
kan aikavalin arvon luomisen kannalta. Niiden merkitys strategisessa paatoksenteossa ja

raportoinnissa korostuu (Deloitte, 2022).



Ammatillisesti hallinnoidut varat 2022 (koko maailma) t€

® Ei-kestavat sijoitukset = Kestdvat sijoitukset

Kuvio 1. Ammatillisesti hallinnoidut varat koko maailma (GSIA 2022; BCG, 2023)

1.2 Tutkimuskysymykset ja tavoitteet

Tutkimuskysymys: Miten ESG, ymparistélliset, sosiaaliset ja hallinnolliset tekijat naky-

vat kiinteistosijoittajien paatoksenteossa?

Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittaa, miten ESG-tekijat nakyvat kiinteistosijoit-
tamisessa. Tutkielmassa keskitytdan analysoimaan, miten ymparistoon, sosiaalisiin kysy-
myksiin ja hallintoon liittyvat tekijat huomioidaan kiinteistosijoittajien paatoksenteossa,
seka tarkastelemaan energiatehokkuuden merkitysta tassa yhteydessa. Lisaksi tutkimuk-

sessa asetetaan seuraavia alatavoitteita:

1. Mitka ovat keskeisimmat ESG-tekijat kiinteistdsijoittamisessa?



2. Millainen vaikutus energiatehokkuusinvestoinneilla on kiinteistéjen pitkan aika-
valin taloudelliseen suorituskykyyn ja markkina-arvoon?

3. Miten lainsdadadanto vaikuttaa energiatehokkuuden edistdmiseen ja miten se vai-
kuttaa sijoittajien paatoksiin?

4. Millaisiin teknologisin ratkaisuin energiatehokkuutta on parannettu?

1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tama tutkimus keskittyy tarkastelemaan ymparistoon, sosiaalisiin asioihin ja hallintota-
paan (ESG) liittyvia tekijoita kiinteistosektorilla ja toimintaympariston muutosten vaiku-
tusta kiinnostukseen investoida energiatehokkuuteen. Tutkimuksen kohteena ovat am-
mattimaiset kiinteistosijoittajat, ja siind keskitytaan erityisesti kolmen kaupunkialueen,
padkaupunkiseudun, Tampereen ja Turun ymparistoon. Taman lahestymistavan avulla
pyritdaan syvallisempaan ymmarrykseen siitd, miten ESG-tekijat ja energiatehokkuus vai-

kuttavat kiinteistosijoittajien paatdksentekoon ja strategiaan.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen tarkoitus on lisdtd ymmarrysta vastuullisesta sijoittamisesta, erityisesti
ESG-tekijoiden (ymparistolliset, sosiaaliset, hallinnolliset) roolista kiinteistosijoittami-
sessa, seka energiatehokkuuden merkityksesta nykypaivan kiinteistémarkkinoilla. Tutki-
mus alkaa johdannolla, jossa esitelldaan tutkimuksen tausta, tutkimuskysymykset ja -ta-

voitteet seka tutkimuksen rajaukset.

Toinen kappale kasittelee kirjallisuuskatsausta. Se alkaa vastuullisen sijoittamisen yleis-
kuvauksesta, jonka jalkeen siirrytaan tarkastelemaan ESG-tekijoita kiinteistosijoittami-
sen kontekstissa. Lisaksi kdaydaan lapi kestavan toimitusketjun hallintaa, rakennussertifi-
kaatteja ja energiatehokkuutta, mukaan lukien sen lainsaadanndlliset ja poliittiset puit-

teet, rahoitusmarkkinat ja teknologia.



Tutkimusmenetelméakappaleessa kuvataan, tutkimuksen toteuttamista laadullisen tutki-
muksen menetelmilld, samoin haastateltavien valintaa. Kappale sisaltaa myds kuvauksen

aineiston analyysimenetelmasta.

Tulokset kappale esittelee tutkimuksen tulokset ja kuvaa aineistosta tehtyja keskeisimpia
havaintoja. Tuloksissa kasitellaan ESG-tekijoiden esiintymistd, energiatehokkuuden prio-

risoimista ja tulevaisuuden kiinteistdmarkkinoita vastuullisuusasioiden nakdkulmasta.

Yhteenveto- ja pohdintakappale kokoaa tutkimuksen paakohdat, tarkastelee miten tut-
kimus onnistuu tavoitteissaan ja miten se vastaa tutkimuskysymykseen. Tuloksia verra-
taan aiemmin tutkittuun teoriaan ja lisaksi esitetdaan johtopaatokset, seka jatkotutkimus-

tarpeet. Samalla arvioidaan tutkimuksen validiteettia ja luotettavuutta.
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2 Kirjallisuuskatsaus

Tama kirjallisuuskatsaus kasittelee vastuullista sijoittamista ymparistollisten-, sosiaalis-
ten- ja hallinnollisten tekijoiden (ESG) kautta. Lisaksi tarkastellaan vastuullista toimitus-
ketjun hallintaa (SSCM) ja energiatehokkuutta, lainsdadannon, rahoituksen ja teknolo-

gian nakdkulmista.

2.1 Vastuullinen sijoittaminen

Kestdvyys (sustainability) ja kestava kehitys (sustainable development) esiintyvat usein
samassa kontekstissa, joskin hieman eri painotuksilla. World Commission on Environ-
ment and Development (1987) maarittelee kestavan kehityksen niin, etta ihmisillé on
mahdollisuus toteuttaa kehitystd kestdvdilld tavalla siten, ettd se tdyttdd nykyhetken tar-
peet ilman, ettd vaarannetaan tulevien sukupolvien mahdollisuutta téyttééd omia tarpei-
taan. Aihe liittyy olennaisesti myds kiinteistoihin, joiden kontekstissa asiaa voisi tarkas-
tella materiaalien tehokkaalla kdyt6lla, maankdyton tehostamisella ja kayttdjille hyvin-
vointia lisddvan ympadriston luomisella (Lutzkendorf ja Lorenz, 2007). Vimpari ja Junnila
(2016) havaitsivat tutkimuksessaan, etta nykyiset vallalla olevat kiinteistosijoitusanalyy-
siteoriat eivat riittavalla tavalla huomioi rakennusten muuntojoustavuutta. Sen puute voi
johtaa pitkalla aikavalilla kilpailukyvyn heikkenemiseen ja rakennetun ymparistén resurs-

sien kestamattomaan kayttoon.

Vastuullinen sijoittaminen maaritelladn usein lahestymistapana, jossa sijoituspaatoksia
tehdaan ottamalla huomioon ESG, eli ymparistélliset, sosiaaliset ja hallinnolliset tekijat.
Vastuullisen sijoittamisen tavoitteena on saavuttaa hyva pitkdaikainen tuotto samalla
kun minimoidaan riskit ja edistetdan kestavaa kehitysta. Tama tarkoittaa sita, etta sijoit-
tajat eivat tarkastele ainoastaan taloudellista tuottoa, vaan myds sitd, miten sijoitukset
vaikuttavat ymparistoon, ihmisten hyvinvointiin ja yritysten hallintotapoihin (Hyrske ja
muut., 2020, s.17 - 30). Vaikka ESG on tunnetuin vastuullisen sijoittamisen viitekehyk-

sistd, on olemassa my0ds CSR (Corporate Social Responsibility) ja TBL (Triple Bottom Line),
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joista molemmat lahestyvat vastuullisuutta omalla tavallaan ja ovat olleet keskeisimpia

vastuullisuuskasitteita ennen ESG:n yleistymista (Winston, 2022).

CSR on yhteiskuntavastuun kasite, joka voidaan Hsieh ja muut. (2020) mukaan maaritella
lahestymistapana, jossa sidosryhmat ottavat huomioon sosiaaliset, taloudelliset ja ym-
paristolliset vaikutukset investointipdatosten yhteydessa. Tutkijat tarkastelevat erityi-
sesti kiinteistOalaa, sen merkittavan ymparistovaikutuksen vuoksi ja arvioivat kiinteisto-
alan vastaavan 36 % maailman loppuenergiankdytosta. Myds TBL tarkastelee yrityksen
toiminnan vaikutusta sosiaalisiin, ymparistollisiin ja taloudellisiin tekijoihin ja pyrkii tasa-
painoon niiden valilld (Svensson ja muut. 2018). Eroja naissa kasitteissa on niiden paino-
tuksissa, joissa CSR keskittyy enemman sosiaaliseen nakdkulmaan ja yhteiskuntavastuu-
seen, kun tas TBL painottaa kolmen edelld mainitun tasapainoa ja korostaa enemman

taloudellista kestavyytta (Dahlin ja muut., 2020).

Keskustelun vastuullisesta sijoittamisesta (ESG) voidaan katsoa yleistyneen, kun YK lan-
seerasi vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI) vuonna 2006. Tata voidaan pitaa jon-
kinlaisena kaannekohtana vastuullisen sijoittamisen kentdssa. Jo pitkdaan ennen vastuul-
lisen sijoittamisen nousemista keskusteluun, puhuttiin eettisesta sijoittamisesta, jonka
nahtiin soveltuvan pdaasiassa osakemarkkinoille ja jossain maarin myds korkomarkki-
noille. Nykyaan vastuullinen sijoittaminen on kuitenkin laajentunut naiden perinteisten
sijoitusmuotojen ulkopuolelle sisdltden monipuolisesti eri sijoitusvaihtoehtoja. Tama
kattaa nyt myos padaomarahastot, absoluuttiseen tuottoon tahtaavat sijoitukset seka
kiinteistosijoitukset osoittaen vastuullisen sijoittamisen soveltuvuuden ja suosion kasvua

eri sijoituslajeissa (Hyrske ja muut., 2020).

Robinson & Macintosh (2022) toteavat tutkimuksessaan, ettd kiinteistdalan neuvonan-
tajat (CRE) nostivat ESG:n vuosina 2020 ja 2021 kymmenennelta sijalta kolmanneksi mer-
kittavimmaksi kiinteistoalaan vaikuttavaksi tekijaksi. Tutkijoiden mukaan ESG on kehitty-
nyt merkittavaksi sijoitustekijaksi kiinteistosektorilla, johtuen sen parantuneista ESG-

suorituskyvyn seuranta- ja mittausmenetelmistd. On myos tutkimusviitteita siita, etta
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ESG periaatteita noudattavilla toimijoilla on tietyissa tapauksissa ollut paremmat rahoi-
tusolosuhteet (Robinson & Macintosh, 2022). ESG:n hyotyihin on katsottu lukeutuvan
my0s yrityksen pitkdn tahtdimen kilpailukyvyn paraneminen, joka kannustaa sijoittajia
integroimaan ESG-periaatteita sijoitustoimintaan (Robinson & Macintosh, 2022). Taulu-
kossa 1. on kuvattu ESG:n ymparistolliset, sosiaaliset ja hallinnolliset ulottuvuudet ylei-
sella tasolla. Seuraava luku pureutuu tarkemmin ESG:n eri osa-alueisiin kiinteistdsijoitta-

jan nakokulmasta ja tarkennuksin.
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Taulukko 1. ESG:n ulottuvuudet (Hyrske ja muut., 2020)

Ymparisto (E)

Sosiaaliset tekijat (S)

Hallintotapa (G)

IImastonmuutos

TyOnormit

"e" ja "s" kategorioiden hal-

linta

Kasvihuonekaasupaas-

tot

Orjuus ja lapsityovoima

Poliittinen lobbaus

Luonnonvarojen

ehtyminen

Palkat ja edut

Yrityksen hallitus ja rakenne

Saastumisen torjunta

Vaikutukset paikallisyhteisdihin

Johtajien palkkaus

Energiatehokkuus

Terveys ja turvallisuus

Lahjonta ja korruptio

Jatteenhallinta

Rotujen oikeudenmukaisuus

Lahjoitukset

Vedenpuute

Ihmisoikeudet

Strateginen kestavyys

Hiilijalanjaljet

Sosiaalinen oikeudenmukaisuus

Kestavyys

Vaaralliset aineet

Henkilostovoimavarat

Pitkan aikavalin suunnittelu

Biodiversiteetti

Yksityisyyden suoja

Metsien

havittaminen

Tyopaikan ja hallituksen moni-

muotoisuus

2.2 ESG kiinteistosijoittamisen kontekstissa

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteissa (UN PRI) on tarkennettu kiinteistdille sovel-

tuvia ESG-ulottuvuuksia. Ulottuvuuksia on lueteltu tarkemmin seuraavalla sivulla 14.

(Taulukko 2.). Robisnon ja Macintosh (2022) ovat havainneet, ettd ESG:n liittyva tutkimus

kiinteistdjen ndakokulmasta kohdistuu usein ymparistollisiin tekijéihin. Korostumista se-

littavat panostukset, joita ilmastonmuutoksenvastaiseen toimintaan halutaan tehda.
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Osaltaan tasta syysta sosiaaliset ja hallinnolliset tekijat jadavat vahemmalle huomiolle ja

niissd on enemman tutkimusaukkoja.

Taulukko 2. Kiinteistdille sovelletut ESG-ulottuvuudet (UN PRI, 2022)

YMPARISTO - E
*Biologinen monimuotoisuus ja
elinympadristot
*llmastonmuutos

*Maaperan saastuminen
*Energiankulutus
*Kasvihuonekaasupadstot

sSisdilman laatu

*Sijainti ja siihen liittyva infrastruktuuri
*Materiaalit

*Saasteiden ehkdisy

sVakaus katastrofeja/vahinkoja vastaan
*Uusiutuva energia

*Kestdvd hankinta

sJtteenhallinta

SOSIAALINEN - S

*Yhteison kehittdminen
*Kiistanalaiset vuokralaiset
*Asumisen, urakoitsijoiden ja
paikallisyhteison terveys ja hyvinvointi
*lhmisoikeudet

*Saavutettavuus

«Siséllyttdminen ja monimuotoisuus
*Ty6normit ja ty6olosuhteet
*Sosiaalisen yrityksen kumppanuudet
*Sidosryhmasuhteet

*\/uokralaisten mukavuudet — suihkut,
pukuhuoneet

*Mainehaitat

HALLINTO - G

sLahjonnan ja rahanpesun vastainen
toiminta

*Kyberturvallisuus

*Hallituksen monimuotoisuus
*Hallituksen jasenten riippumattomuus
*Palkitsemispolitiikka (mukaan lukien
ESG-kytkenndt)

*Tietosuoja ja yksityisyys

*Laki- ja sadntelysakot

*ESG-ehtojen sisdllyttdminen sopimuksiin
*Omaisuustietojen kerdysjarjestelmat
ja/tai hallintajérjestelmit
*Hankintastandardit ja -vaatimukset

*Vuokralaisen sitouttamisen kehykset

*Vedenkulutus

Vastuullinen kiinteistdsijoittaminen painottaa ymparistollisia ja kestavan kehityksen na-
kdkohtia. Kiinteistoalalla on merkittava rooli energiankulutuksen ja kasvihuonepdaastdjen
vahentamisessa, silla rakennukset ovat energian suurkuluttajia ja myos keskeisessa ase-
massa ilmastonmuutoksen torjunnassa (UNEP, 2019; Hyrske ja muut., 2020). Suomessa
rakennusten on arvioitu kuluttavan yli 40 % maan loppuenergiasta ja aiheuttavan noin
30 % paastoista (Motiva, 2022). Eichholtz ja muut. (2019) I6ysivat tutkimuksessaan yh-
teyden rakennussertifikaattien ja alentuneen energiankulutuksen vililla. Sertifikaattien
myontamisen edellytyksena on energiatehokkuusinvestointeja, joiden myota tutkijat ha-
vaitsivat energiankulutuksen laskeneen jopa 42 % vuosien 2009 ja 2018 valilla. Tutkimuk-
sessa seurattiin 26 000 rakennusta. Tutkijat jatkavat, ettd myos padomasijoittajat ja lai-
nanantajat ovat alkaneet huomioida ymparistosertifioinnit ja/tai energiatehokkuuden

rahoitus- ja investointipaatoksissaan.

Sosiaalisten tekijoiden osalta Kempneer ja muut. (2021) toteavat, ettd vaikka kestava si-
joittaminen on viimeisten kahden vuosikymmenen ajan keskittynyt padasiassa ymparis-

ton kestdvyyteen, sosiaalinen ulottuvuus alkaa vahitellen saada enemmaéan huomiota.
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Tutkijat jatkavat, ettd vaikka mittauskdaytannot vaihtelevat ESG-kriteeristoissa, niin erityi-
sen ongelmalliseksi mitata on osoittautunut asukkaiden terveys- ja hyvinvointiosio.
Sosiaalinen nakdkulma korostaa mm. saavutettavuuden merkitysta kavellen, pyoraillen
ja julkista liikennetta kayttden. Tama voi suoraan ja epdsuorasti lisata fyysista aktiivi-
suutta, silla tydmatkan taittaminen kavellen tai pyoraillen ndhdaan usein parhaana ta-
pana lisata fyysista aktiivisuutta, koska se mahdollistaa kahden asian yhdistamisen yhta
aikaa. Tutkimusten mukaan julkista liikennetta kdyttavat ihmiset kavelevat jopa 30 mi-
nuuttia enemman paivassa kuin ne, jotka kulkevat autolla. Nain ollen rakennukset, jotka
kannustavat aktiiviseen tydmatkaliikkumiseen kavellen, pyoraillen ja julkista liikennetta
kayttaen, voivat tukea paremmin kayttdjien terveyttd (Arthur & Powell, 2020).

EU:n lanseeraama sosiaalisen taksonomian luonnos kasittelee kokonaisuudessaan kol-
mea paatavoitetta, jotka jakautuvat kunnolliseen tyohon, riittdvaan elintasoon ja hyvin-
vointiin seka osallistaviin yhteisdihin. Sosiaalisen taksonomian tarkoituksena on ehkaista
syrjintda ja parantaa tasa-arvoa tyoymparistdissa, varmistaa terveelliset ja turvalliset
tuotteet seka palvelut ja tukea vastuullista toimeentuloa. Kdaytanndssa sosiaalista takso-

nomiaa ei ole vield viety konkretian tasolla eteenpain (A&L Goodbody, 2023).

ESG:n hallinnollinen ulottuvuus, "G", korostaa yritysten hallintotapojen roolia kestavan
kehityksen edistamisessa. Tama ulottuvuus sisdltdd muun muassa lapinakyvyyden, vas-
tuullisen paatoksenteon ja sidosryhmien osallistamisen, jotka ovat keskeisia tekijoita yri-
tysten kyvyssa vastata ymparistéon ja sosiaalisiin haasteisiin. Tutkimukset osoittavat,
ettd toimivat hallintokdytannot voivat parantaa yritysten ESG-suorituskykya ja siten nii-
den taloudellista suorituskykya seka vahentaa riskeja. Esimerkiksi Li ja muut. (2021) tar-
kastelivat ESG tutkimuksen edistysta ja tulevaisuudennakymia korostaen hallinnon roolia
ESG:n kolmessa ulottuvuudessa ja sen merkitysta kestavan taloudellisen tilan saavutta-

misessa.

Hallinnolliset tekijat ovat usein haasteellisinta maaritelld tyhjentavasti pelkdstdaan kiin-

teistosijoittamisen kontekstissa. Tutkijat Pivo ja muut. (2008), sekd Robinson ja MaclIn-
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tosh (2022) tunnistavat muutamia, kuten vastuullisuusraportoinnin ja sidosryhmien oi-
keudet. Deloitte (2023) jatkaa artikkelissaan hallinnollisen nakdkulman tarkastelua poh-
tien, ettd useat tekijat kuten yrityksen riippuvuus viranomaisista, vaikutus paikallisiin yh-
teisdihin, monitasoiset omistusrakenteet seka niiden monimutkainen hallinta ja muut,
voivat tehda ymparistollisten- ja sosiaalisten tekijoiden jalkauttamisesta monimutkaisen
tehtavan kiinteistdalan yrityksille. Esimerkiksi jatteenkasittelyyn voi liittyda maan mukaan
erilaisia kdytantoja. Myos henkilostokaytanteet, tydolosuhteet ja ihmisoikeuskasitykset

voivat erota merkittavasti ja olla paikoitellen vertailukelvottomia.

2.3 Kestdva toimitusketjun hallinta

Jo pitkaan ymparistokysymykset ovat olleet suuren huolen aiheena, ja vastauksena kas-
vavaan maailmanlaajuiseen ymparistotietoisuuteen on syntynyt kestavan toimitusketjun
hallinnan (SSCM) kasite. Se edellyttada, etta toimitusketjussa materiaalien, tiedon ja paa-
oman virran hallinta seka kaikkien toimijoiden yhteisty6 tayttavat taloudelliset, ymparis-

tolliset ja sosiaaliset kestavyyden kriteerit (Wang ja muut, 2023).

On tarkeda huomata ero vihrean toimitusketjun hallinnan (Green SCM) ja kestavan toi-
mitusketjun hallinnan (Sustainable SCM) valilla. N&itd termeja saatetaan joskus kayttaa
samaa asiaa merkiten, mutta niiden merkitykset eivat ole synonyymeja. Vihrea toimitus-
ketjun hallinta keskittyy konseptina kuvaamaan toimitusketjun vaikutusta ymparistéon,
mukaan lukien energiankulutus, materiaalin kaytto ja tuotettu jate. Kestava toimitusket-
jun hallinta sisaltaa laajemman nakdékulman, joka ottaa huomioon ymparistollisten teki-

joiden lisaksi myos sosiaaliset ja taloudelliset tekijat (Badi & Murtagh, 2019).

Rakennussertifikaatit ovat rakennuksille vapaaehtoisesti haettavia ymparistosertifikaat-
teja, joiden tarkoitus on sertifikaattien arviointikriteereihin pohjautuen antaa kuva, mi-
ten asiat on huomioitu kiinteistdssa rakentamisen ja kdyton aikana. Taman vuoksi serti-
fikaatit ovat tdrkea osoitus myos kestdvan toimitusketjun hallinnasta rakentamisen ai-
kana. Sertifikaatteja on kehitetty lukuisia, mutta tdssa tarkastellaan ldhinna LEED ja

BREEAM sertifikaatteja niiden keskeisyyden vuoksi. Ensimmaisena on yhdysvaltalainen
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LEED, joka on samalla maailman kaytetyin sertifikaatti. Sen vahvuutena on laaja kansain-
valinen vertailtavuus, mutta sen kdyttéa Euroopassa tekee haastavaksi kriteerien poh-
jautuminen amerikkalaisiin kaytantéihin. BREEAM on puolestaan brittildinen, yhteisiin
eurooppalaisiin periaatteisiin pohjautuva sertifikaatti, joka soveltuu paremmin mm. Suo-

men olosuhteisiin (Green building council Finland, 2024).

Leadership in Energy and Environmental Design (LEED) luokitusjarjestelma julkaistiin en-
simmaisen kerran vuonna 1998 Yhdysvaltain Green Building Council (USGBC) toimesta.
LEED on suosituin ja laajimmin kadytetty vihredan rakentamisen luokitusjarjestelma. Vii-
meisin julkaistu versio LEED version 4 for New Construction (NC) vuodelta 2014 sisaltaa
nelja sertifiointitasoa saavutettujen pisteiden perusteella: Certified (40—-49 pistetta), Sil-
ver (50-59 pistettd), Gold (60—79 pistettd) ja Platinum (80 pistettd ja yli). Saatavilla on
seitsemadn arviointikategoriaa, joista on mahdollista saada yhteensda 126 pistetta

(Awadh, 2017).

Brittildinen Building Research Establishment Environmental Assessment Method
(BREEAM) otettiin kdyttoon ensimmaisen kerran Isossa-Britanniassa vuonna 1990. Kan-
sainvalisia versioita on julkaistu eri puolille maailmaa, ja viimeisin niista on BREEAM In-
ternational for New Construction 2016. Taman jarjestelman arviointi ilmaistaan prosent-
teina saatavilla olevista pisteista: 30% pass-luokitukselle, 45% Good-luokitukselle, 55%
Very Good -luokitukselle, 70% Excellent-luokitukselle ja 85% Outstanding-luokitukselle.
Uusien rakennusprojektien arviointikategoriat ovat johtaminen, terveys ja hyvinvointi,
energia, kuljetukset, vesi, materiaalit, jatteet, maankaytto ja ekologisuus, sekd saastumi-

nen ja innovaatiot (Awadh, 2017).

2.4 Energiatehokkuus, lainsaadanto ja poliittinen ohjaus

Energiatehokkuus on keskeinen tekija rakennusten suunnittelussa ja yllapidossa, ja se
auttaa hillitsemaan kustannuksia energian hinnan noustessa. Lainsdadanto asettaa usein
raamit energiatehokkuuden edistamiselle rakennusalalla, kuten esimerkiksi rakennusten

energiatehokkuusvaatimukset. Suomessa saantely perustuu pitkalti EU tasolta tulevaan
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saantelyyn, jota sovelletaan kansalliseen lainsaadantoon. Rahoituksen osalta taloudelli-
set kannustimet ja investointimahdollisuudet voivat vaikuttaa rakennusten omistajien
paatoksiin energiatehokkuuden parantamisessa. Teknologian kehitys ja uusiutuva ener-
gia tarjoaa mahdollisuuksia energiatehokkaiden ratkaisujen kaytté6n uuden ja vanhem-
man rakennuskannan kanssa. (Chang ja muut., 2020; Annunziata ja muut., 2019; Ympa-
ristdministerio, n.d). Tassa kappaleessa tarkastellaan naita nakokulmia ja niiden vaiku-

tusta rakennusten energiatehokkuuteen.

Euroopan unionin vuonna 2019 julkaistu “Green deal” kestavaa kehitysta ajavan strate-
gian tarkoituksena on maaritelld, kuinka Euroopasta tulee ensimmainen nettonollapaas-
téinen manner vuoteen 2050 mennessa. Se on maara edistaa taloutta, parantaa ihmis-
ten terveytta ja hyvinvointia ja varmistaa ettei kukaan jaa kehityksen ulkopuolelle (EU
komissio, 2019b). Strategian valitavoitteeksi on maaritelty lisaksi ns. “Fitfor55”, eli 2030
mennessa saavutettavaan 55 % paastojen vahentamisen verrattuna 1990 vuoden tasoon

(EU komissio, 2019a).

Vuonna 2018 julkaistiin Kestavan Kasvun Rahoituksen Toimintasuunnitelma, joka tukee

III

Euroopan "Green deal” sopimuksen tavoitteita. Taman suunnitelman tarkoituksena on
ohjata yksityisid investointeja kestaviin toimintoihin, jotka edistavat siirtymista ilmasto-
ystavalliseen, ilmastoresistenttiin ja resurssitehokkaaseen talouteen. Toimintasuunni-
telma jakautuu kolmeen eri kategoriaan, jotka yhteensa sisaltdavat kymmenen keskeista
toimenpidetta. Tassa tutkielmassa tarkasteltavia toimintasuunnitelman keskeisia toimia
ovat EU:n taksonomia sekd kestavyysraportoinnin ja kirjanpidon saantdjen vahvistami-

nen, jotka viittaavat kestdvan rahoituksen tiedonantovaatimuksiin (SFDR) ja yritysten

kestdvyyteen liittyvaan raportointidirektiiviin (CSRD) (EU, 2018)
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Green deal Fit for 55
toimintasuunnitelma tavoite
2018 2030
Green deal Euroopan
strategian nettonollapa
julkistus astoisyys
2019 2050

Kuvio 2. EU Green deal aikajana, (EU, 2024)

Osana kestavan rahoituksen ohjelmaa ja EU green dealia kehitettiin finanssialalla toimi-
via yrityksia koskeva raportointivelvoite SFDR, joka tuli voimaan alkuvuodesta 2023.
SFDR vaatii finanssimarkkinatoimijoita ja taloudellisia neuvonantajia informoimaan
sijoittajia siitd, kuinka he ottavat huomioon kestdvyyteen liittyvat riskit, jotka voivat
vaikuttaa heidan sijoitustensa arvoon ja tuottoon (‘ulkoa sisdan’ -vaikutus), seka sijoitus-
ten mahdolliset kielteiset vaikutukset ymparistolle ja yhteiskunnalle (’sisdltd ulos’).
Heiddn on tehtdava nain verkkosivuillaan, tuotteen ennakkoehdoissa sekd vuosi-
kertomuksissa. Asetus ei pakota markkinatoimijoita ottamaan huomioon vihreita kritee-
reitd sijoittaessaan. Sen sijaan se maarittaa saannot, jotka vaativat heita perustelemaan
kestavyyteen liittyvat vaitteet, joita he esittavat rahoitustuotteidensa yhteydessa. Nama
saannot koskevat finanssimarkkinatoimijoita, jotka hallinnoivat varoja loppusijoittajien
puolesta: varainhoitajia, vakuutusyhtioita, tyoelake- ja muita eldketarjoajia seka sijoi-

tusyrityksia (EU parlamentti, 2019).
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SFDR:n mukaisesti rahoitustuotteet jaetaan kolmeen eri luokkaan. Toisessa daripaassa
ovat rahoitustuotteet, joilla ei ole kestavyyteen liittyvia ajureita ("Artikla 6 -rahastot"), ja
toisessa aaripadssa ovat rahastot, joiden tavoitteena on kestava sijoittaminen ("Artikla 9
-rahastot"). Naiden valissa on tuotekategoria, joka muun muassa edistda ymparistoon
tai yhteiskuntaan liittyvia piirteitd tai ndiden yhdistelmaa ja noudattaa hyvia hallin-
totapoja. Nama Artikla 8 -tuotteet ovat muodostuneet suosituiksi markkinoilla. Lu-
okitusjarjestelmdn idea on erottaa rahoitustuotteet eri kategorioihin niiden kes-
tavyyteen liittyvien tavoitteiden mukaan. Artikla 8 -tuotteet voivat kuitenkin sisaltaa laa-
jan kirjon eri tavoitetasojen rahoitustuotteita, mika tekee vaikeaksi arvioida, onko tietty
tuote riittava luokiteltavaksi Artikla 8 -tuotteeksi vai voisiko se jo olla Artikla 9 -tuote.
Mitka ovat keskeiset erot? Artikla 8 -rahoitustuotteiden erottaa Artikla 6 -tuotteista ym-
paristoon ja sosiaalisiin seikkoihin liittyvien ominaisuuksien edistaminen. Pelkka kes-
tavyysriskien integrointi sijoituspaatoksiin ei siis riita Artikla 8 -rahoitustuotteen muod-
ostamiseen. Artikla 8 -tuotteiden erottaminen Artikla 9 -rahoitustuotteista voi olla
haastavampaa, koska myos Artikla 8 -tuotteet voivat tehda kestavia sijoituksia. EU-ko-
missio on kuitenkin todennut, ettd Artikla 8 -rahoitustuotteilla on alhaisempi kes-
tavyystavoite verrattuna Artikla 9 -rahoitustuotteisiin. Lisdksi Artikla 9 -tuotteiden on
noudatettava "ei merkittavaa haittaa" -periaatetta. Yksi keskeinen ero tassa on, etta tu-
otteet, joilla on ymparistotavoitteita mutta jotka eivat tayta merkittdvaa haittaa -kritee-

rid, luokitellaan Artikla 8 -tuotteiksi (KPMG, 2022).

Euroopan energiatehokkuusdirektiivi on keskeinen osa EU:n pyrkimyksia parantaa ener-
giatehokkuutta ja vahentda energiankulutusta, mika puolestaan tukee Euroopan vihrean
kehityksen ohjelmaa (EU Green Deal) (Euroopan Komissio, 2023a). Direktiivin tarkistettu
versio vuodelta 2023 asettaa EU:lle sitovan tavoitteen vahentda loppuenergian kulutusta
vahintaan 11,7 % vuoden 2020 ennusteisiin verrattuna vuoteen 2030 mennessa (Euroo-
pan Komissio, 2023b). Tama on osa laajempaa tavoitetta vdahentdd kasvihuonekaasu-
paastoja vahintdaan 55 % vuoteen 2030 mennessa verrattuna vuoden 1990 tasoihin, mika

on EU Green Dealin keskeinen tavoite (Euroopan Komissio, 2023c).
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Direktiivin tarkoituksena on tehostaa energian kayttoa kaikilla talouden aloilla, mukaan
lukien rakennukset, teollisuus ja liikenne. EU-maat ovat sopineet lahes kaksinkertaista-
vansa vuosittaiset energiansdastovelvoitteensa tulevina vuosina (Euroopan Komissio,
2023b). Uudelleenmuotoiltu direktiivi korostaa julkisen sektorin esimerkillista roolia
energiatehokkuuden parantamisessa, asettaen julkiselle sektorille kokonaisvaltaisen
vuosittaisen energiankulutuksen vahentamistavoitteen 1,9 % ja laajentaen vuosittaisen
3 %:n rakennusten kunnostusvelvoitteen kaikille julkishallinnon tasoille (Euroopan Ko-

missio, 2023a).

EU:n taksonomia on keskeinen osa Euroopan unionin kestdvan rahoituksen kehysta ja
tarkea tyokalu markkinoiden lapindakyvyyden lisadamiseksi. Se on luokittelujarjestelma,
joka auttaa ohjaamaan investointeja taloudellisiin toimintoihin, jotka ovat valttamatto-
mia siirtymisessa kohti ilmastoystavallisempaa taloutta ja ovat linjassa Euroopan vihrean
sopimuksen tavoitteiden kanssa. Euroopan unioni on korostanut, ettda EU:n ilmasto- ja
energiatavoitteiden saavuttamiseksi vuoteen 2030 mennessd, seka Euroopan vihredn
sopimuksen tavoitteiden edistamiseksi, on tarkeda kohdentaa investointeja kestaviin
projekteihin ja toimiin. Unionin nakemyksen mukaan tdman saavuttamiseksi on luotava
yhtenaiset kriteerit siitda, mita pidetdan 'kestavana' toimintana. Tasta syysta on kehitetty
EU:n taksonomia, joka on yhteinen luokitusjarjestelma kestaville taloudellisille toimin-
noille. EU:n taksonomian ansiosta rahoitus- ja muut yritykset voivat ymmartaa parem-

min, mitka taloudelliset toiminnot ovat ympariston kannalta kestavia (EU, 2024).
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¢ |Imastonmuutoksen hillitseminen

¢ Imastonmuutokseen sopeutuminen

e Vesistdjen ja merellisten resurssien kestdva kaytto ja suojeleminen

e Siirtyminen kiertotalouteen

e Saasteiden ehkaisy ja hallinta

e Biodiversiteetin sekd ekosysteemin suojelu ja palauttaminen

€€€C€C€CL

Kuvio 3. EU-taksonomian ilmasto- ja ymparistotavoitteet (EU, 2024)

EU:n taksonomian seitsemannessa toimialaluvussa ja sen teknisessa arviointikriteeris-
tossa uudisrakentamisen ja olemassa olevien kiinteistdjen osalta keskitytdadn ymparis-
toystavallisten ja kestavien rakennusten kehittamiseen. Kriteerit sisaltavat erilaisia vaati-
muksia, jotka koskevat muun muassa energiatehokkuutta, veden kaytt6a, materiaalien
kestavyytta ja ymparistovaikutuksia. Tarkoituksena on edistaa rakentamista ja kiinteisto-
jen yllapitoa tavalla, joka tukee ilmastonmuutoksen hillintaa ja kestavaa kehitysta. Tekni-
sen arviointikriteeriston uudisrakentamisen (kuva 6.) seitseman kohtaa on jaettu kah-
teen osioon: joista 1-3 on “oleellinen panos ilmastonmuutoksen hillinndssa” ja 4-7 on ”il-
man merkittavaa haittaa”, joka kuvaa, ettei toiminta saa aiheuttaa merkittavaa vahinkoa

ymparistolle tai kestavalle kehitykselle (EU komissio, 2021).
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Taulukko 3. EU-taksonomia tekninen arviointikriteeristd — uudisrakentaminen (EU komissio,
2021)

”Oleellinen panos ilmastonmuutoksen hillinndssa” - imastonmuutoksen hillinta ja siihen
sopeutuminen

1. Rakennuksen energiatehokkuutta mittaava Primaarienergian Kulutus (PED) on vahintdan
10 % alhaisempi kuin ldhes nollaenergiarakennusten (NZEB) vaatimusten mukainen kyn-
nysarvo.

2. Yli 5000 neliometrin rakennuksissa, valmistumisen jalkeen, rakennuksessa suoritetaan
ilmatiiviyden ja lampotehokkuuden testaukset. Vaihtoehtoisesti, jos rakennusprosessin ai-
kana on kaytossa luotettavat ja jaljitettdavat laadunvalvontaprosessit, ndama voidaan hyvak-
sya vaihtoehtona lampotehokkuuden testaukselle.

3. Yli 5000 nelidmetrin rakennuksissa rakennuksen elinkaaren aikaisen Globaalin Lampe-
nemispotentiaalin (GWP) laskenta on suoritettu jokaisessa elinkaaren vaiheessa.

”"llman merkittavaa haittaa”

4. Vesistojen ja merellisten resurssien kestava kaytto ja suojelu:

(a) Kasienpesualtaiden hanat ja keittidhanat, joiden maksimaalinen veden virtaus on 6 lit-
raa/min;

(b) Suihkut, joiden maksimaalinen veden virtaus on 8 litraa/min;

(c) WC:t, mukaan lukien yhdistelmat, istuimet ja huuhtelusailiot, joiden tdyden huuhtelun
tilavuus on enintaan 6 litraa ja keskimaarainen huuhtelutilavuus enintdan 3,5 litraa;

(d) Pisuaarit, joiden maksimikulutus on 2 litraa/pisuaari/tunti. Huuhtelupisuaareilla on
enintaan 1 litran taysi huuhtelutilavuus.

5. Siirtyminen kiertotalouteen: Vahintdaan 70 % (painon mukaan) rakennustyémaalla syn-
tyvasta ei-vaarallisesta rakennus- ja purkujatteesta (luonnollista materiaalia, jota kuvataan
Euroopan jateluettelossa luokassa 17 05 04, ei huomioida) valmistellaan uudelleenkayt-
toon, kierratykseen ja muuhun materiaalin talteenottoon, mukaan lukien tayttooperaatiot,
joissa jatetta kdytetdan korvaamaan muita materiaaleja.

6. Saasteiden ehkdisy ja hallinta: Niiden osien ja materiaalien, jotka voivat joutua koske-
tuksiin asukkaiden kanssa, on testattava haitta-ainepitoisuuksien varalta. Lisaksi, jos uudis-
rakennus sijaitsee mahdollisesti saastuneella alueella (brownfield), alueelle on tehty tutki-
mus mahdollisista saastuttajista.

7. Biodiversiteetin suojelu:

Uusi rakennus ei saa sijaita seuraavilla alueilla:

(a) Viljely- ja peltomaalla, jolla on EU:n LUCAS-tutkimuksen mukaan kohtalainen tai korkea
maaperan hedelmallisyys ja maanalainen biodiversiteetti.

(b) Greenfield-alueilla, joilla on tunnustettu korkea biodiversiteetti ja jotka toimivat uhan-
alaisten lajien (kasvisto ja eldimistd) elinymparistona, kuten on listattu Euroopan Punaisella
Listalla tai IUCN:n Punaisella Listalla.

(c) Maalla, joka vastaa kansallisessa lainsdaadanndssa maariteltya metsan maaritelmaa, jota
kaytetaan kansallisessa kasvihuonekaasujen inventoinnissa, tai mikali sellaista ei ole, FAO:n
metsan maaritelman mukaisesti.
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Teknisessa arviointikriteeristossa olemassa oleville rakennuksille ilmastonmuutoksen hil-
linnan ja siihen sopeutumisen keskeiset toimet ovat kdaytanndssa primaarienergian ky-
synnadn vahentaminen vahintdan 30 %. Tama tarkoittaa kdytdnnossa siirtymista uusiutu-
vaan energiaan, jota tuotetaan kiinteistossa itse. Muutoin kriteeristé noudattaa uudisra-
kentamisen teknisen arviointikriteeriston soveltuvia osia, mika tarkoittaa, ettd monia sa-
mankaltaisia kestavan kehityksen ja energiatehokkuuden periaatteita sovelletaan myds

olemassa olevien rakennusten arvioinnissa ja parantamisessa (EU komissio, 2021)

CSRD eli kestavyysraportointidirektiivi tuli voimaan alkuvuodesta 2024 ja se korvaa aikai-
semmin voimaan tulleen NFDR:n eli muiden kuin taloudellisten tietojen raportoinnin di-
rektiivin. Kestavyysraportointidirektiivin tarkoitus on tehda yritysten toiminnasta avoi-
mempaa ja integroida vastuullisuus osaksi muuta tilinpaatosinformaatiota. Direktiivin
padatavoitteena on standardisoida kestavyysraportointi, mikd edistaa raporttien vertailu-
kelpoisuutta ja luotettavuutta. Tama saavutetaan vaatimalla ESG-tietojen varmentamista.
Olennaisuuden arviointi ja raportoinnin laajuus maaritelldan kaksoisolennaisuusanalyy-
silld, jossa tunnistetaan yrityksen aiheuttamat seka siihen kohdistuvat vaikutukset. Ana-
lyysi auttaa yrityksia ymmartamaan, mitka vaikutukset ovat merkittavia ja miten niihin
tulisi vastata, ottaen huomioon myos niiden taloudellisen vaikutuksen yrityksen toimin-
nalle (WSP, 2024). Raportointivelvoite koskettaa aluksi suuria yrityksia (yli 500 tydnteki-
jaa) ja laajenee vaiheittain koskettamaan myods pk-yrityksia ja yli 150M€ EU-alueella lii-

kevaihtoa tekevia EU:n ulkopuolisia yrityksid (EU komissio, 2022).

2.5 Energiatehokkuus, talous ja teknologia

Suomessa rakennuksen energiatehokkuutta ilmaistaan energiatodistuksessa nakyvalla E-
luvulla. E-luku kertoo ostettavan energian maaran lammitettavaa nettoalaa kohden,
muodossa (kWhE/m2 vuodessa). E-luvun perusteella rakennus saa energialuokan valilta

A-G (Ymparistoministerio, 2018). Tutkimuksessaan Scarpa ja muut. (2023) havaitsivat,
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etta kiinteistdjen energialuokituksella ja niiden hinnoittelulla on selkea yhteys. Tutkimuk-
sen mukaan kiinteistdjen arvon kasvuvauhti on nopeampi, kun siirrytaan alemmista
energialuokista kohti parempia luokituksia. Tama kasvunopeus kuitenkin hidastuu, kun
saavutetaan korkeimmat energiatehokkuusluokitukset. Tama ilmié korostaa energiate-
hokkuuden olennaisuutta erityisesti niissa sijoitusportfoliossa, jotka sisaltavat suuren
maaran vanhempaa rakennuskantaa. Havainto tukee kasitysta siita, etta investoiminen
energiatehokkuuteen voi tuottaa merkittavia taloudellisia hyotyja, eritoten kun kyseessa
on energiatehokkuudeltaan heikompien kiinteistdjen paivittaminen nykyaikaisiin stan-

dardeihin.
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Kuvio 4. Energialuokan vaikutus hinnoitteluun. (Scarpa ja muut., 2023)

Brooks & McArthur (2019) katsovat, ettd nykyaan energiatehokkuuden ja vahahiilisyy-
den parantaminen on alettu ndhda strategisena toimintatapana, joka ei ainoastaan
edistd ymparistovastuuta vaan myos vahvistaa yrityksen brandia ja edesauttaa kiinteis-

tojen sertifiointiprosesseja. Sijoittajat ovat ymmartianeet, ettd toimettomuuden talou-
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delliset vaikutukset voivat olla huomattavia, mika kannustaa heitd tekemaan proaktiivi-
sia toimia kiinteistdjensa energiatehokkuuden parantamiseksi. Tama kehityskulku heijas-
taa laajempaa trendia, jossa kestavyys ja ymparistoystavallisyys muodostuvat yha mer-
kittavammiksi tekijoiksi kiinteistdmarkkinoilla. Sijoittajat ja kiinteiston omistajat tunnis-
tavat nyt, etta energiatehokkuuteen ja vahahiilisiin ratkaisuihin sijoittaminen ei ole vain
eettinen valinta, vaan myds taloudellisesti jarkeva paatos, joka voi parantaa kiinteiston
houkuttelevuutta, markkina-arvoa ja kilpailukykya. Nain ollen, energiatehokkuuden ja
vahahiilisyyden edistaminen on muodostumassa keskeiseksi osaksi kiinteistdjen strate-
gista hallintaa ja brandin kehittamista (Brooks & McArthur, 2019). Tutkimuksessaan De
Ruggiero ja muut. (2017) huomauttavat, ettd vaikka energiatehokkuuden positiivinen
vaikutus kiinteistojen kayttokustannuksiin on selkedsti havaittavissa, tarvitaan viela lisaa
empiiristd ndyttda kiinteistdjen vastuullisuustekijoiden ja niiden markkinahinnan vali-

sesta suhteesta.

Vihredn rahoituksen roolia pidetdan myds osaltaan tarkedana elementtina kestavyysta-
voitteiden saavuttamisessa Euroopan unionin alueella. Vihreat joukkovelkakirjat ovat
joukkovelkakirjoja, joiden varat on erityisesti kohdennettu ja lapinakyvasti ohjattu ym-
paristoystavallisiin hankkeisiin ja toimintoihin (Nenonen ja muut., 2019). Kuitenkin, jotta
vihrea rahoitus voisi tehostaa vaikutustaan ja edistda kestavan kehityksen tavoitteiden
saavuttamista koko EU:ssa, on tarkeaa ottaa huomioon alueelliset erot. Erityisesti paikal-
lisesti jo kehittyneet osa-alueet, joilla on edistyneita kestdvyysinnovaatioita tai -kaytan-
t6ja, saattavat hyotya raataloidysta tuesta, joka vastaa niiden erityistarpeita ja vahvuuk-

sia (Kwilinski ja muut,. 2023).

Kirschenmann (2022) painottaa tarvetta lisatutkimukselle, vihreiden joukkovelkakirjojen,
vihreiden lainojen ja yleisemmin vihreiden rahoitustuotteiden ilmastovaikutusten arvi-
oimiseksi. Kirschenmann (2022) jatkaa, ettd on tutkimusnaytt6a siita, ettd ekologisesti
kestdvampaa toimintaa harjoittavia yrityksid suositaan paremmilla lainaehdoilla ja to-
teaa myos, ettd EU:n siirtymarahoituksella halutaan kannustaa my6s ymparistoystavalli-

syyteen tahtdavia yrityksia padsemaan muutostavoitteisiin.
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Koska rakennukset ja etenkin niiden lammittaminen edustavat suurinta ja kustannuste-
hokkainta mahdollisuutta energiansadstoon, kasitelladn tassa tutkielmassa padsaantoi-
sesti Suomessa etenkin uusissa kiinteistdissa esiintyvia [ammitysmuotoja, maalampda ja
kaukolampda. Nykyisin lammonkaytto vastaa ldhes 80 prosenttia talojen ja hyotyraken-
nusten energiakysynnasta tilojen [ammityksessa ja lampiman kdyttéveden tuotannossa.
Lisaksi tutkimukset ovat osoittaneet, ettd energiansaasto on kustannustehokkain keino

vahentda kasvihuonekaasupaastdja. (Sarbu & Sebarchievici, 2014; Energiateollisuus,

2023)
Oliy Muut
6% 1%
Kaukolampd
45 %
Lampopumput
17 %

Sdhkd
18 %

Kuvio 5. Lammitysmuotojen markkinaosuudet 2021 (Energiateollisuus, 2023)

Maaldmpojarjestelmat tuottavat uusiutuvaa energiaa ottamalla talteen maahan tai kal-
lioperaan varastoitunutta aurinkoenergiaa. Usein kaytdssa on lampdkaivo, joka porataan
kallioon, mutta laajoilla tonteilla voidaan hyddyntdaa myds matalammalle, noin metrin

syvyyteen sijoitettuja vaakasuuntaisia keruuputkistoja. Vesiston laheisyydessa keruuput-
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kisto voidaan taas kiinnittdaa pohjaan painojen avulla. Keruuputkistossa virtaa jaatyma-
ton neste, joka lammetessaan siirtaa [ampoa lampopumpun kylmaaineeseen. Tama kyl-
madaaine hoyrystyy, ja kompressorin avulla sen painetta ja lampétilaa korotetaan. Kun kyl-
maaine lauhdutetaan takaisin nesteeksi, se vapauttaa lamp6a talon lammitysjarjestel-
maan ja kayttoveteen (Suomen Lampopumppuyhdistys SULPU ry, 2024). Maalampo-
pumpun suorituskykya mitataan suorituskykykertoimella (COP) joka kuvastaa pumpun
kdyttdman sdahkoenergian ja tuottaman lampdenergian suhdetta. Esimerkiksi jos COP-
luku on 3, tarkoittaa se, ettda pumppu tuottaa kolminkertaisen maaran lammitysenergiaa
suhteessa kdyttamaansa sahkdenergiaan. Maalampdjarjestelman eduksi on laskettu

my0s sen kustannustehokkuus ja ymparistoystavallisyys (Sarbu & Sebarchievici, 2014).

Kaukolamp6 maaritelldadn [ampona, joka on perdisin esimerkiksi voimalaitoksesta, lam-
poOkattilasta tai lampokeskuksesta, kuljetetaan kaukolampoéverkoston avulla rakennuksiin
niiden lammittamiseen sekd lampiman kayttoveden tuottamiseen (Tilastokeskus, 2024).
Kaukolampojarjestelmat voivat myos hyddyntaa suurten sahkonkuluttajien, kuten data-
keskusten, tuottamaa hukkalamp6a. Tamantyyppista hukkalammon hyodyntdamista on jo
kaytossa esimerkiksi Tukholmassa ja Helsingissa, missa useat suuret [amp6pumput toi-
mittavat lampoa kaukolampoverkkoihin datakeskusten jadhdytyksesta (Werner, 2017).
Kaukolammon tuotantomuodoissa voi olla suuriakin eroja, kuten ndemme kuvista (x,y ja
z), jotka edustavat suurta osaa kaukolammaontuotannosta Suomen padkaupunkiseudulla.
Kaukoldammon padastot ovat suoraan sidoksissa sen tuotantotapaan ja kaukolampdyhti-
Oistd mm. Vantaan energia, Fortum Espoo ja Helen ovat ilmoittaneet pyrkivansa hiili-
neutraaleiksi tai lahes hiilineutraaleiksi vuoteen 2030 mennessa, luopumalla mm. kivi-
hiilen tai muiden ei-uusiutuvien energianlahteiden kaytdsta (Vantaan energia, 2024; For-
tum, 2019; Helen, 2024). My0os kaupunkien valiset hintaerot (Kuvio 9.) voivat paikoitellen
olla hyvinkin merkittavia, joka voi osaltaan vaikuttaa paatoksentekoon lammitysratkai-

sua valittaessa.



Helen Oy kaukolammon tuotantomuodot, 2022
(Helsinki)

Muut

Raskaat oljyt

Sahko (lampopumput)
Kevyt polttodljy
Maakaasu
Puupelletit ja briketit

LTO ja lampopumut

Kivihiili ja antrasiitti
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Kuvio 6. Kaukoldmmon tuotantomuodot Helen Oy (Helsinki) vuonna 2022 (Paikallisvoima ry,
2024).

Fortum Oyj kaukolammon tuotantomuodot, 2022
(Espoo, Kauniainen ja Kirkkonummi)

Muut

Kierratyspuu

Kokopuu tai rankahake
Sahko (lampopumput)
Metsatdhdehake tai murske
Maakaasu

Puupelletit ja briketit

Kevyt polttodljy

LTO ja lampopumput
Kivihiili

00% 50% 100% 150% 20,0% 250% 30,0% 35,0% 40,0%

Kuvio 7. Kaukoldammon tuotantomuodot Fortum Oyj (Espoo) vuonna 2022 (Paikallisvoima ry,
2024).
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Vantaan energia Oy kaukolammon tuotantomuodot,
2022

Muu teollisuuden puutdhde
Jyrsinturve

Kierratyspuu
Metsatdahdehake tai murske
Maakaasu

Muut

Kokopuu tai rankahake

Kivihiili

Yhdyskuntajate/sekajate

0,0 % 10,0 % 20,0 % 30,0 % 40,0 % 50,0 % 60,0 %

Kuvio 8. Kaukolammon tuotantomuodot Vantaan energia vuonna 2022 (Paikallisvoima ry, 2024).
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Kuvio 9. Kaukoldammon energiahinta kaupungeittain. (Vantaan energia Oy, 2024; Fortum Oyj,
2024; Helen Oy, 2024)

Energiatehokkuus vaikuttaa olennaisesti hinnoitteluun ja rahoitukseen, silla tehokkaam-
mat energiaratkaisut voivat alentaa energiakustannuksia ja lisata investointien kannatta-

vuutta. Erityisesti Helenin ja Fortumin pdatos luopua kivihiilen kdytostd on merkittava
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askel kohti hiilineutraalimpaa kaukolamp63, ja herattda mielenkiintoa siitd, milla tavoin
kivihiilen korvaaminen toteutetaan ja millaisia vaikutuksia silla on energiamarkkinoihin

ja kaukolammon hinnoitteluun (Fortum Oyj, 2024; Helen, 2021).
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3 Tutkimusmenetelma

Tama tutkimus noudattaa laadullista tutkimusotetta, jonka tavoitteena on syventaa ka-
sitystamme valitusta ilmiosta kokonaisvaltaisesti. Valitsemani menetelma, puolistruktu-
roidut haastattelut, mahdollistaa kattavan ja syvallisen tiedon kerddamisen suoraan niilta,
jotka ovat lahimpana tutkittavaa aihetta. Haastattelujen suunnittelu ja toteutus on tehty
siten, ettd ne tarjoavat riittdvan rakenteen tutkimuskysymysten tehokkaalle kasittelylle
samalla, kun jatetaan tilaa haastateltavien nakemysten, kokemusten ja asiantuntemuk-
sen vapaalle ilmaisulle. Tama lahestymistapa on valikoitu, koska se tukee parhaiten tut-

kimuksen tavoitteita ja mahdollistaa monidanisen ja syvallisen ymmarryksen ilmiosta.

3.1 Laadullinen tutkimus

Laadullinen tutkimus keskittyy ilmididen syvalliseen ymmarrykseen ja tietojen keraami-
seen, joka ei nojaudu pelkdstadan numerotietoon tai tilastoihin. Sen sijaan, etta turvau-
duttaisiin maarallisiin menetelmiin, kuten tilastolliseen analyysiin, laadullisessa tutki-
muksessa luotetaan sanojen ja narratiivien voimaan. Taman tutkimusotteen pdaamaa-
rana ei ole tuottaa yleistettavissa olevia tuloksia samalla tavalla kuin maarallisessa tutki-
muksessa, vaan pikemminkin tarjota yksityiskohtainen ja moniulotteinen kuvaus ja ym-
marrys tutkittavasta aiheesta. Laadullisen tutkimuksen ydin on ilmiéiden kuvailemisessa,
niiden merkitysten ymmartamisessa ja niiden tulkinnassa, tavoitteena paasta kasiksi

kohteen syvempiin merkityksiin (Kananen, 2017).

Koskinen ja muut, 2005 toteavat, ettei laadullista tutkimusta voi ajatella kuitenkaan suo-
raan maarallisen tutkimuksen vastakohtana, vaan keskeistd molemmissa on asetelman
toistettavuus. Tutkijat jatkavat aiheesta todeten, ettd laadullisessa tutkimuksessa keski-
tytdan tarkastelemaan yksittaisia tapauksia, jotka voivat ilmeta muun muassa paivakirja-
merkint6inad, haastatteluvastauksina tai tekstinpatkina. Tarkeintd tdssa prosessissa on

tutkijan kyky olla vuorovaikutuksessa ja tulkita naita havaintoja syvallisesti. Tutkimuk-
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sessa muodostetut hypoteesit saavat alkunsa juuri ndiden yksil6llisten tapausten huolel-
lisesta analysoinnista, ja niitd voidaan myohemmin testata laajemman aineiston avulla.
Lisaksi laadullinen tutkimus pyrkii ymmartamaan ja tulkitsemaan tapauksia niiden koki-

joiden perspektiiveista, eli tutkittavien henkiléiden antamien merkitysten kautta.

Laadullisessa tutkimuksessa kaytetdan padaasiallisesti erilaisia menetelmia tiedon keraa-
miseen, joihin sisdltyvat haastattelut, kyselyt, havainnointi sekd dokumenttien ja muiden
kirjallisten aineistojen analysointi. Nama menetelmat voivat toimia yksinaan tai ne voi-
daan ottaa kayttoon yhdessa tai yhdistella monin eri tavoin, riippuen siita, millaista tut-
kimuskysymysta ollaan selvittdamadssa ja millaisia resursseja tutkimukseen on kaytetta-

vissa (Tuomi & Sarajarvi, 2009).

Tassa tutkimuksessa aineistonkeruumenetelmaksi valikoitui haastattelu, jonka valinta
perustui osaltaan Tuomi & Sarajarvi, 2009 toteamukseen, ettd yksi haastattelumenetel-
man suurimmista hyodyista on sen tarjoama joustavuus. Haastattelutilanteessa haastat-
telija voi tarvittaessa toistaa kysymyksia, korjata mahdollisia vaarinkasityksia, tarkentaa
kysymysten muotoilua ja kdyda vuoropuhelua vastaajan kanssa, mika syventaa ja rikas-
taa kerattavaa tietoa. Tata mahdollisuutta ei ole tarjolla esimerkiksi postitse lahetetta-
vissa kyselyiss3, joissa jokainen vastaaja tayttda saman, ennalta maaratyn lomakkeen il-
man tilaisuutta henkilokohtaiseen vuorovaikutukseen. Tama vaittama tuli todettua var-
sin paikkaansa pitdvaksi haastatteluja toteutettaessa. Vastaajat tulkitsevat kysymyksia

tavallaan ja, vaikka asettelu olisi kuinka selkea tahansa, tarkennettavaa on.

Haastattelutyypiksi valikoitui puolistrukturoitu haastattelu, joka tunnetaan suomen kie-
lessd myOs nimelld teemahaastattelu. Haastattelutyypin tehokkuus perustuu sen help-
pouteen haastateltavalle ja vahdiselle tarpeelle tutkijan itse kontrolloida haastattelun
etenemistd (Koskinen & muut, 2005). Teemahaastattelu muistuttaa luonteeltaan syva-
haastattelua sen avoimuuden ansiosta. Tassa haastattelutyypissa keskitytaan etukateen

maariteltyihin keskeisiin teemoihin ja naihin liittyviin tarkentaviin kysymyksiin. Menetel-
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mana teemahaastattelu painottaa erityisesti haastateltavien omia tulkintoja, heiddn an-
tamiaan merkityksia eri asioille seka sita, kuinka nama merkitykset muotoutuvat ihmis-

ten vélisessa vuorovaikutuksessa (Tuomi & Sarajarvi, 2009).

3.2 Tutkimusdatan kerddaminen ja analysointi

SUOMEN KIINTEISTOSIJOITUSMARKKINOIDEN OMISTAJARAKENNE

W Institutionaaliset sijoittajat B Ulkomaiset sijoittajat W Listatut kiinteistésijoitusyhtitt
M Listaamattomat kiinteistbsijoitusyhtict Kiinteistdsijoitusrahastot W Sadtiot, yhdistykset & muut
el €
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Kuvio 10. Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoiden omistajarakenne vuonna 2022 (KTI, 2023)

Tutkimusdatan kerdaminen ja analysointi suoritettiin kahdeksan ammattimaisen kiinteis-
tosijoittajan haastattelujen avulla. Haastateltavat edustivat pdaasiassa rahastojen tai
muiden rakenteiden kautta sijoittavia tahoja. Keskeista kaikille oli jo toiminnassa oleva
vastuullisuusstrategia ja riittava koko. Nadiden haastatteluiden avulla saatiin laaja ndke-
mys kiinteistosijoittamisen kdytannoista ja trendeistd. Haastattelut toteutettiin yksilo- ja
parihaastatteluina, joissa keskusteltiin kiinteistdsijoittamisen nakdkulmista, strategioista
ja paatoksenteosta. Haastattelut kestivat keskimaarin 30-45 minuuttia, ja ne toteutettiin

Microsoft Teams palvelussa. Haastattelujen sisdlt6a analysoitiin sisdllonanalyysilla. Ana-
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lyysissa hyddynnettiin koodausta, jonka avulla tunnistettiin keskeiset aiheet ja ndakokul-
mat, joita sijoittajat korostivat. Laadullinen sisallénanalyysi ja koodaus mahdollistaa kes-
keisten asioiden erottelun, ilman hukkumista aineiston yksityiskohtiin. Aineistot voivat
olla laajuudeltaan hyvin erilaisia ja sisallonanalyysin kaytté on hyvin perusteltua esim.

haastattelujen analysoinnissa (Kallinen & Kinnunen, 2021).

Taulukko 4. Haastateltavat

taja, sijoittaa useisiin kiin-
teistotyypeihin ~ Suomen
suurimmissa kaupungeissa

Vastaaja 1 KiinteistOsijoittaja/varain- | Haastateltavan titteli: port-
hoitaja, paapaino asun- | folio manager
noissa Suomen suurim-
missa kaupungeissa
Vastaaja 2 Kiinteistosijoittaja/varain- | Haastateltavan titteli: fund
hoitaja, tutkimuksen koh- | manager
teena oleva rahasto sijoit-
taa pelkastaan liikekiinteis-
téihin  Suomen suurim-
missa kaupungeissa
Vastaaja 3 Institutionaalinen  sijoit- | Haastateltavan titteli: sijoi-

tusjohtaja

Vastaaja 4 (kaksi haastatel-
tavaa)

Institutionaalinen  sijoit-
taja, sijoittaa useisiin kiin-
teistotyyppeihin  Suomen
suurimmissa kaupungeissa

Haastateltavien tittelit: 4.1
kiinteistdanalyytikko ja 4.2
kiinteistopaallikko

taja, sijoittaa asuntoihin
Suomessa ja ulkomailla

Vastaaja 5 KiinteistOsijoittaja, sijoittaa | Haastateltavan titteli: As-
pelkastaan  toimitiloihin | set manager
Suomen suurimmissa kau-
pungeissa

Vastaaja 6 Kiinteistovarainhoi- Haastateltavan titteli: esg-
taja/neuvonantaja, vastaa | manager
kiinteistdvarallisuudesta
Suomessa ja kansainvali-
sesti

Vastaaja 7 Kiinteistosijoittaja/kehit- Haastateltavan titteli: toi-
tdja, sijoittaa asuinkiinteis- | mitusjohtaja
toihin  Suomen suurim-
missa kaupungeissa

Vastaaja 8 Institutionaalinen  sijoit- | Haastateltavan titteli: liike-

toimintajohtaja
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4 Tulokset

Tarkastelen tdssa osiossa aineiston tuloksia. Tulosten analysointi rakentuu kolmen paa-
teeman ymparille: ESG-kriteerit, energiatehokkuus, seka tulevaisuuden nakymat. Kuta-
kin teemaa kasitellaan erikseen, tarkastellen haastatteluaineiston keskeisia ndkokohtia
ja pyrkien hahmottamaan eroavaisuuksia ja yhtaldisyyksia vastaajien kesken. ESG-osi-
ossa keskityn siihen, millaisia ymparistollisia, sosiaalisia ja hallinnollisia tekijoita vastaa-
jat mainitsivat. Energiatehokkuus-osiossa puolestaan pureudun siihen, miten lainsaa-
danto ja poliittinen ymparisto vaikuttavat energiatehokkuuden priorisointiin ja toisaalta
millainen vaikutus energiatehokkuudella on esimerkiksi rahoituskustannuksiin ja miten
se vaikuttaa kiinteistojen likvidiyteen. Tulevaisuutta kasittelevdassa osiossa tarkastelen
markkinan muutosta ja arvioin, miten nykyiset suuntaukset ja haasteet muokkaavat kiin-
teistosijoittamisen kenttda tulevaisuudessa. Koko analyysin tavoitteena on lisatda ymmar-
rysta siitd, miten nama teemat vaikuttavat kiinteistosijoittajan toimintaymparistdon ja

paatoksentekoon.

4.1 ESG

Tassa osiossa kasittelemme haastatteluissa esiin nousseita ESG-tekijoita. Vastaajien kes-
ken esiintyi jonkin verran vaihtelua siind, miten ESG yleisesti ottaen nahtiin ja millaisia
asioita ja merkityksia siita haluttiin nostaa esille. ESG integraation taso vaihteli ymparis-
tovastuusta kaikkien kolmen osion huomioon ottamiseen. Mielenkiintoista oli huomata
my0s, etta vaikka ESG ja vastuullisuustavoitteiden integrointi liikketoimintaan on kasvat-
tanut merkitystdaan, saattaa sen soveltaminen kdytdnndssa olla edelleen epdselvaa.
Useat haastateltavat kuvasivat tatd haastetta termilla "liikkuva maali", viitaten vastuulli-
suuden olevan muuttuva kokonaisuus, jonka ajan tasalla pysyminen vaatii organisaati-

olta jatkuvia ponnisteluja
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ESG tekijoiden esiintyminen vastauksissa
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Ymparistolliset tekijat Sosiaaliset tekijat Hallinnolliset tekijat

Kuvio 11. ESG-tekijoiden suhteellinen esiintyminen vastauksissa

Haastateltavien mainitsemat ESG-tekijat jakautuivat siten, ettd 61% olivat ymparistollisia
tekijoita, 21% sosiaalisia tekijoita ja 18% hallinnollisia tekijoita. Tama tulos vastaa Robin-
sonin ja Maclntoshin vuoden 2022 tutkimuksen tuloksia, jotka korostavat ymparistollis-
ten tekijoiden korostumista kiinteistosijoittamisessa. Tutkimuksessa havaittiin, etta
vaikka sosiaaliset ja hallinnolliset tekijat ovat tarkeita, ne jadvat usein vahemmalle huo-
miolle verrattuna ymparistollisiin tekijoihin. Tama on varsin ymmarrettavaa, ottaen huo-
mioon kiinteistdjen pysyvan luonteen ja vaikutuksen ymparistéon, rakentamisen ja koko

elinkaaren aikana.
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Ymparistolliset tekijat maininnat
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Kuvio 12. Eniten vastauksissa esiintyneet ymparistolliset tekijat

ESG- tekijoista kysyttaessa vastaajat mainitsivat useimmiten energiatehokkuuden. Tama
kuvastaa teeman keskeisyyttd ja se heijastaa energiatehokkuuden seka taloudellista etta
ymparistoéllista merkitysta. Energiatehokkuuden korostuminen tutkimuksessa voi johtua
sen suorista taloudellisista vaikutuksista kiinteistdjen tuottoihin, mutta myos ymparisto-
vastuun kasvaneen merkityksen. Energiatehokkuutta kasitellaan luvussa 4.2 tarkemmin

mm. lainsdadannon ja poliittisen ympariston, rahoituksen ja teknologian nakékulmasta.

Energiatehokkuutta sivuten, myds energialuokat nousivat selkeasti esiin yhtena keskei-
send teemana, jota on kasitelty yhtena energiatehokkuuden kanssa, vaikka kyseessa on
hieman eri nakékulma. A-energialuokka mainittiin usein tavoiteltavana vaihtoehtona uu-
sien rakennusten kohdalla, kun taas vanhojen rakennusten osalta kelpuutettiin paasaan-
toisesti ABC-luokat. Vastaaja 8 mukaan rahoittajille ja sijoittajille energialuokitus on tar-
ked indikaattori ja se antaa selkedn kuvan rakennuksen energiatehokkuudesta. Vastaus-
ten perusteella vanhojen rakennusten nostaminen F-luokasta A-luokkaan nahtiin haas-

teellisena ja todettiin, etta ndissa tapauksissa tehddan ne toimet mita pystytaan.
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Vastaaja 1: “Kun aletaan miettid itse investointia, niin energiatehokkuus ja siiné A-ener-
gialuokka, ettd kéytdndossd kaikki uus mitd tehdddn on oltava A-energialuokkaa tai sitten

pitdd olla jonkinlainen polku tai muu, ettd sinne pddstddn jollain aikataululla”

Mielenkiintoisesti vastauksissa ilmeni myds kriittisia ndkemyksia energiatodistusjarjes-
telmaan liittyen. Osa vastaajista huomautti, ettd Suomen tiukka energialuokitus voi aset-
taa suomalaiset kiinteistot epaedulliseen asemaan kansainvalisessa vertailussa, silla si-
joittajat ja rahoittajat saattavat olla tietdmattémia Suomen kireista standardeista, jotka
eivat valttamatta ilmene suoraan energiatodistusta katsomalla. Toisaalta vastauksissa
esiintyi myos nakemyksia, joiden mukaan suomalaiset kiinteistot ovat kovan vaatimusta-
son ansiosta kansainvalisesti hyvassa asemassa, silld Suomessa on toimittu proaktiivi-

sesti ja varauduttu tulevaisuuden vaatimuksiin.

Vastaaja 8: “Sanotaan, ettd Eurooppa tasolla, jos katsoo energiatodistusten laadintape-
rusteita niin siind Suomi on kylld hyvin semmoinen niinku kaikkia noudattava ja jos ver-
rataan vaikka Suomea Ruotsiin tai isoista maista, Saksa, Ranska ja Englanti, niin ehkd me
pikkuisen ollaan rankkoja siind energiatodistuksen laadinnassa verrattuna ndihin muihin
maihin. Koska késityksemme mukaan ndillé energiatehotoimenpiteilld mitd me kiinteis-
téihin tehdddn, niin jos me pantaisi se kiinteisté olemaan Ruotsiin tai Englantiin, niin se
energialuokka olisi huomattavasti parempi mitd se Suomessa on ja se rankaisee meitd
itse asiassa, kun se on niin ankara ja téllaisena rahoituselementtind se on aika iso asia
suomalaiselle kiinteistékannalle ja se vaikutus on merkittévd kuitenkin niin ehkd sitd olisi

hyvié yhteismitallistaa EU tasolla.”

Yhta lukuun ottamatta kaikki toimijat pitavat hiilineutraaliutta ja siihen johtavia tiekart-
toja keskeisena tekijana. Vastauksissa korostettiin YK:n Agenda 2030:n ja Pariisin ilmas-
tosopimuksen tavoitteita, joista Pariisin ilmastosopimus pyrkii pddstéjen vahentamiseen
45 % vuoteen 2030 mennessa ja sopimukseen on sitoutunut 196 osapuolta (UNFCCC,

2024). Haastateltavat pitivat hiilineutraaliuden saavuttamisen kannalta olennaisena, etta
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energiainfrastruktuuri kehittyy myos hiilineutraaliin suuntaan. Suurista kaukolampoyhti-
Oista mm. Vantaan energia on ilmoittanut padkaupunkiseudulla tavoitteekseen olla hiili-
neutraali vuoteen 2030 loppuun mennessa (Vantaan energia, 2021). Vastaajat ovat sito-
neet hiilineutraaliuteen liittyvat aikataulut ja tavoitteet hieman eri asioihin ja takarajoi-
hin, kuten kdyton ajan ja rakentamisen hiilineutraaliuteen. Vastaaja 3 mukaan heidan
tavoitteenaan on olla hiilineutraaleja kayton osalta 2025 mennessa ja rakentamisen
osalta 2030 mennessa. Vastaaja 1 korostaa myos hiilineutraalisuustiekarttojen merki-
tysta ja toteaa niiden nousseen hyvin tarkeiksi erityisesti ulkomaalaisten sijoittajien na-
kokulmasta. Vastaaja 1 jatkaa, ettad niiden merkitys on nousemassa jopa kiinteistosertifi-
kaatteja tarkeammaksi. Vastaaja 2 toteaa heidan pyrkivan hiilineutraaliksi vuoteen 2035

mennessa, mikali siihen paastaan jarkevalla kustannustasolla.

Hiilineutraalisuustavoite

EU

Yhdistynyt kuningaskunta

Ruotsi

Suomi

2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055

Kuvio 13. EU:n ja Euroopan valtioiden kansallisia hiilineutraaliustavoitteita (Department of ener-
gy security, 2023; EU, n.d; Swedish Climate Policy Council, 2023; Ty6- ja elinkeino-
ministerio, 2022)
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Vastauksissa sijainnin merkitys nousi vdhemman yllattaen esiin keskeisena tekijana. Si-
jainnin taloudellinen merkitys on kiinteistoalalla tunnustettu itsestdaanselvyys, mutta sen
ymparistéllinen vaikutus on yhta lailla merkittava. Strateginen sijainti vahvistaa kiinteis-
tojen pitkaaikaista kayttoa ja arvon sailymista, mika tukee kestavaa kehitysta ja vahentaa

ympadristovaikutuksia, kuten liikenteen paastoja.

Lisaksi vastaajat korostivat, ettd eri kiinteistotyypeille on olemassa erilaiset sijaintistra-
tegiat. Esimerkiksi kaupalliset toimijat, jotka nojaavat autoileviin asiakkaisiin, painottavat
kiinteistojen sijaintia suurten teiden laheisyydessa ja tarjoavat hyvat pysakdintimahdol-
lisuudet. Toisaalta vuokra-asuntosektorilla painotetaan kiinteistdjen sijaintia hyvien jul-
kisen liikenteen yhteyksien aarelld, mika tukee asukkaiden liikkuvuutta ja vahentaa riip-
puvuutta yksityisautoilusta. Tama osoittaa, etta sijainnin valintaan liittyvat paatokset hei-
jastavat paitsi taloudellisia myds ymparistollisia ja sosiaalisia arvoja, jotka ovat keskeisia

kestavan kiinteistosijoittamisen nakdkulmasta.

Sertifikaattien rooli kiinteistomarkkinoilla on moniulotteinen ja sen merkitys nayttaa
vaihtelevan suuresti vastaajien kiinteistotyyppien mukaan. Sertifikaattien merkitys ko-
rostui etenkin liike- ja toimistokiinteistdjen kohdalla, mutta asuntojen suhteen oltiin hie-
man varovaisempia, vaikka positiivisia tuloksia olikin jo saavutettu. Huolimatta siita, etta
osa vastaajista piti sertifiointiprosessia ja sen kustannuksia suhteessa saavutettuun lisa-
arvoon hieman kyseenalaisena, on merkittdva osa vastaajista tunnistanut niiden tarkey-
den etenkin vihrean rahoituksen ja kiinteistdjen likvidiyden kannalta. Noin puolet kyse-
lyyn vastanneista ndkee sertifikaatit keskeisena indikaattorina kiinteiston vastuullisuu-
desta, korostaen niiden roolia rakennusten ymparistévaikutusten arvioinnissa ja hallin-
nassa. Erityisesti liikekiinteistoihin sijoittavat korostavat sertifikaattien arvoa, silld ne voi-
vat olla avainasemassa vakuuttaessaan vuokralaisia ja sijoittajia kiinteistdjen ymparis-
toystavallisyydesta ja kestavan kehityksen periaatteiden noudattamisesta. Vastaajat mai-
nitsivat sertifikaateista brittildisen BREEAM:in, joka on laajasti kdytossa ja soveltuu hyvin

eurooppalaiseen sadntely ymparistoon, kuten kappaleessa 2.3. todettiin
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Vastaaja 1: ”“Ne on ehkd asuntoihin vasta tulossa, mutta toimistomarkkinassa ja kauppa-

keskuksissa olleet sellainen must juttu jo pidempddn”

Sosiaaliset tekijat edustivat n. 21% kaikista haastatteluissa esiin nousseista ESG-tekijoista.
Maara kertoo siitd, ettd sosiaaliset tekijat ovat kiinteistosijoittamisen kontekstissa va-
hemmalla huomiolla ja toisin kun ymparistélliset tekijat, hankalampia maaritella. Ylei-
simpid mainittuja tekijoita olivat kiinteistojen saavutettavuus julkisilla liikennevalineilla,
mika korostaa sijainnin ja liikenneyhteyksien tarkeytta. Toimitusketjun vastuullisuus, joka
sisaltaa turvallisen ja oikeudenmukaisen kohtelun koko arvoketjun osalta. Tama viittaa
siithen, ettd toimittajien ja alihankkijoiden sisallyttamista vastuulliseen toimintaan nah-

daan merkittavana arvon ja luottamuksen rakentajana.

Kayttdjien tarpeiden huomioiminen, mukaan lukien terveelliset ja turvalliset tilat, seka
asianmukaiset sailytysmahdollisuudet pyorille, olivat myos keskeisia teemoja vastauk-
sissa. Nama tekijat ilmentavat kayttajien hyvinvoinnin ja paivittdisen toiminnallisuuden
painoarvoa kiinteistdjen arvostuksessa. Vaikka sosiaaliset tekijat eivat olekaan yhta ko-
rostuneita kuin ymparistotekijat, niiden merkitysta vastuullisen kiinteistsijoittamisen
nakékulmasta pidetdan olennaisina, mika heijastuu niiden kasvavassa painoarvossa si-

joittajien ja kayttdjien paatoksenteossa.

Hallinnolliset tekijat, jotka muodostavat ESG:n yhden kolmesta pilarista, keskittyvat yri-
tysten hallintotapojen arviointiin, mukaan lukien niiden kykyyn kasitella sisaisia ja ulkoi-
sia riskejd, noudattaa eettisid periaatteita ja kommunikoida avoimesti sidosryhmiensa
kanssa. Haastattelujen perusteella on kaynyt ilmi, ettd ESG:n hallinnollisten tekijéiden
alueella tietyt teemat nousevat sadannollisesti esiin sijoittajien ja analyytikoiden keskus-
teluissa. Erityisesti raportointivelvoitteet, joita sdatelevat lait ja saadokset seka alan par-

haat kdytdannot, ovat nousseet esille merkittavina teemoina.

SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) on erityisen merkittava sdados tassa

kontekstissa, tarjoten kattavan kehyksen siitd, miten rahoitusmarkkinoiden osallistujien
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tulee raportoida kestavyystekijoistd. Haastateltavien vastauksista nousi esiin, etta
SFDR:n artiklat 8 ja 9 ovat erityisen merkittavia, silla ne asettavat tiukat vaatimukset kes-
tavan sijoittamisen raportoinnille, edellyttden yrityksiltd ja rahoitustuotteilta selkeda
kommunikointia kestavyysriskien hallinnasta ja niiden vaikutusten arvioinnista. Tama li-

saa lapinakyvyytta ja auttaa sijoittajia tekemaan paremmin perusteltuja paatoksia.

Kestdvan sijoittamisen periaatteet ovat toinen keskeinen teema, joka nousi esiin haas-
tatteluissa. Nama periaatteet toimivat ohjenuorana yrityksille, jotka pyrkivat integroi-
maan kestavyystekijat osaksi sijoitusstrategioitaan ja paivittaista liiketoimintaansa. Ne
kannustavat yrityksia arvioimaan sijoituskohteiden ymparistovaikutuksia, sosiaalista vas-
tuuta ja hallinnollista lapinakyvyytta, tarjoten samalla kehyksen eettisen toiminnan var-

mistamiseksi.

Toimitusketjuun liitettdva kayttaytymiskoodisto on kolmas tarkea hallinnollinen tekija,
joka korostuu haastatteluvastauksissa. Tama viittaa siihen, miten yritykset hallitsevat toi-
mitusketjujensa eettisia ja kestavyyteen liittyvia riskeja. Kayttaytymiskoodistot asettavat
toimittajille selkeita vaatimuksia, joilla varmistetaan, etta toimitusketjun kaikilla tasoilla
noudatetaan kestavan kehityksen periaatteita, tyontekijéiden oikeuksia ja ympariston-

suojelua.

4.2 Energiatehokkuus

Kysymyksella asiantuntijoille pyrittiin selvittamaan lainsaadanndéllisen ja poliittisen toi-
mintaympadriston vaikutusta sijoittajien halukkuuteen priorisoida energiatehokkuutta
kiinteistoportfolioissaan. Toimintaympariston sdantely tunnistettiin kaikkien vastaajien
keskuudessa, joskin sen vaikutus koettiin vastaajien kesken hieman eri tavoin. Yleisesti
ottaen voitaisiin todeta vastausten perusteella, ettei saantelyn koettu suoraan vaikutta-
van sijoittajien paatoksentekoon, mutta valillista vaikutusta esim. rahoittajien kautta si-

joittajat kokivat vaatimusten kiristyvan. Vastauksista kdvi myos ilmi, ettd toimijat ovat



olleet energiatehokkuusinvestoinneissa hyvin proaktiivisia ja painottivat taloudellisten

tekijoiden toimivan riittdvana ajurina.

Lainsaadannon vaikutus energiatehokkuuden priorisointiin

= Ei vaikutusta = Vaikuttaa = Epdsuoraan rahoitusmarkkinoiden kautta EOS

Kuvio 14. Vastaajien nakemys lainsaadannon vaikutuksesta energiatehokkuuden priorisointiin,
vastaajien kiinteistoportfoliossa

Vastaaja 1: ”“Md sanoisin, ettd ehkd ei niinkddn siihen, ettd kyllé niinku
energiatehokkuutta on priorisoitu
jo niinku pitkén aikaa ja tavallaan ennen kuin siitd on tullut se juttu, etté ehkd se mitd
niinku lainsédddnté on lisdnnyt. Tavallaan se, ettd niistd tuloksista ja siitd mitéd ollaan
tehty, raportoidaan enemmdn. Se ettd onko se varsinaisesti lisénnyt

energiatehokkuuuden priorisointia niin kyl se tulee niinku sielté euroista se priorisointi.”

Isona teemana saadntelyyn liittyen vastaajat tunnistivat EU-taksonomian ja kokivat tar-
peelliseksi perehtya sen vaikutusten arvioimiseen. Vastaaja 1 katsoi, ettda Taksonomia tu-
lee vaikuttamaan markkinoihin ja vaikuttamaan negatiivisesti niihin kiinteistoihin, jotka

eivat tayta taksonomian kriteeristoa. Yleisesti ottaen vastaajat katsoivat EU-taksonomian
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vaikutusten olevan vield hieman epdaselvia ja painottivat toimijoiden vield odottavan yh-
tendisempaa tulkintaa saannodksiin. Vastaaja 3 mukaan he ovat melko hyvassa asemassa
taksonomian kriteeriston nakokulmasta ja naki, ettd heidan kiinteistonsa ovat paasaan-
toisesti jo taksonomiakelpoisia ja painotti, ettd uusia kohteita hankittaessa he kiinnitta-

vat asiaan yha tarkempaa huomiota.

Vastaaja 5: “EU-Taksonomia tulee vaikuttamaan rahoitusympdristéon ja ajaa toimijoita
sitd kautta panostamaan taksonomianmukaisuuteen kiinteistoissddn, jolloin se konkreet-
tisina toimenpiteind tarkoittaa Iimmitysratkaisujen ja energiatehokkuuden paranta-

mista.”

Tutkimuksessa selvitettiin energiatehokkuuden vaikutusta rahoituksen saatavuuteen ja
yleisiin rahoitusta koskeviin ehtoihin. Haastateltavat pohtivat myos energiatehokkuuden
vaikutusta kiinteistdjen likvidiyteen ja hinnoitteluun. Yleisesti ottaen energiatehokkuu-
den katsottiin vaikuttavan rahoituksen hintaan jo talla hetkellad tai lahitulevaisuudessa.
Isona kysymyksena oli myds energiatehokkuuden ja isommassa kuvassa vastuullisuuden

vaikutus kohteiden hinnoitteluun.



46

Energiatehokkuus ja rahoitus

Vaikutus kiinteistojen likvidiyteen _
Vaikutus kiinteistojen hinnoitteluun -_—
Vaikutus rahoituksen saatavuuteen _

Vaikutus rahoituskustannuksiin -_

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100 %

M Eivaikutusta ® Jonkin verran  ® Paljon

Kuvio 15. Vastaajien nakemys energiatehokkuuden vaikutuksesta rahoituskustannuksiin ja kiin-
teistdjen hinnoitteluun

Vastaajat katsoivat energiatehokkuuden vaikuttavan talla hetkelld eniten kiinteistojen
likvidiyteen. Vastuullisille ja energiatehokkaille kiinteistdille nahtiin olevan laajempi os-
tajakunta ja parempi kysynta. Vastaaja 1 toteaa, etta likvidiyden parantaminen osaltaan
ajoi hakemaan kiinteistoille sertifikaatteja ja osoittamaan, ettd yhtion toimenpiteet ovat
olleet oikean suuntaisia. Vastaaja 3 puolestaan tarkastelee energiatehokkuutta osana
vastuullisen kiinteiston ominaisuuksia ja toteaa vastuullisuuden arvioimisen kokonaisuu-
tena olevan hyvin keskeinen osa kohteen kiinnostavuutta arvioitaessa. Vastaaja 4 katsoo
energiatehokkuuden ja vastuullisuuden olevan keskeinen etenkin sellaisten ostajien kes-
kuudessa, jotka ovat sitoutuneet omiin vastuullisuusohjelmiin, joiden mukaan sijoittavat

varojaan.

Vastaaja 1: “Siihen likvidiyteen vaikuttaa kylld ja se oikeastaan just niinku sanoin etté se
meidén vanhin rahasto mihin haettiin BREEAM niin se tehtiin sen takia, ettd pystyttiin
testaamaan omaa jo pidempi aikaista tekemistd tdlld sertifikaatilla ja tavallaan vield ha-

kee sitd kautta todistusta ettd ollaan oikealla polulla ja siind mitd tehdéén.”
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Energiatehokkuuden katsottiin vaikututtavan myds kohteiden hinnoitteluun merkitta-
vissa maarin. Vastauksista kavi ilmi, etta energiatehokkuuden vaikuttaessa kiinteiston
kayttokustannuksiin on sen vaikutus helpommin todennettavissa, mutta on vaikeampi
laskea, miten markkina hinnoittelee tulevaisuudessa ns. vihreat ja ruskeat kohteet. Vas-
taaja 3 toteaa, ettd vastuullisuuden hinnoittelu on vaikea kysymys ja on monia toimijoita,
jotka eivat ole kiinnostuneita tutkimaan kohteita, jotka eivat tayta heidan maarittele-
maansa vastuullisuuskriteeristoa. Energiatehokkuuden kannalta tama tarkoittaa esimer-
kiksi uudiskohteissa A-energialuokkaa. Vastaaja 4 katsoo, etta tulevaisuudessa vastuulli-
suus katsotaan enemmankin standardiksi, josta poikkeaminen tarkoittaa kohteen myyn-
nistd saatavaa pienempda hintaa. Vastaaja 5 katsoi alhaisempien kayttokustannusten
olevan ensisijaisena ajurina investoida energiatehokkuuteen ja alhaisempien kayttokus-

tannusten johtavan myds parempaan jalleenmyyntihintaan.

Vastaaja 4.2 : “Tdlld hetkell huomaa, ettd on selkedisti kiinnostusta ndihin meiddn hiili-
neutraaleihin kohteisiin enemmdn, ettd kylld katsotaan sen olevan kaupallisesti ehdoton

”

etu.

Energiatehokkuuden vaikutus rahoituksen saatavuuteen vaihteli. Osa vastaajista katsoi,
ettei erillisia panostuksia tarvittu ja osan mukaan vaikutus ei ndy vield, mutta on tullut
rahoittajien kanna kaytyjen keskustelujen kautta ilmi, ettad alkaa vaikuttamaan tulevai-
suudessa. Vastaaja 3 katsoi, ettd vastuullisuus kokonaisuutena vaikuttaa rahoituksen saa-
tavuuteen ja riskiin rahoittajan nakdkulmasta. Erillisena rahoituskokonaisuutena vastaa-
jat ndkivat ns. green bondit, eli vihreat joukkovelkakirjat, joiden edellytyksena pankit pi-
tavat kohteiden taksonomiamukaisuutta, joka tarkoittaa kdaytannossa A-energialuokkaa
ja kuulumista kansalliseen 15% parhaimmistoon energiatehokkuuden osalta. Myds vas-
taaja 6 katsoo energiatehokkuuden vaikuttavan viela enemman rahoituksen saatavuu-

teen tulevaisuudessa.
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Vastaaja 3: “No sanotaan ndin, ettd totta kai sillid on varmasti merkitys, ettd ehkd se on
vdhdn laajempi, ettd ei pelkdstddn tuo energiatehokkuus, vaan sitten se koko vastuulli-
suuskehikko, ettd sitten kun sitd rahoitusta haetaan, ettd jos pystyy todentamaan sen,
ettd kyseessd on vihred kohde ja vastuullinen kohde, niin siind ihan voi olla vaikutusta

siihen rahoituksen saatavuuteen ja hinnoitteluun.”

Energiatehokkuuden todettiin padsaantoisesti vaikuttavan rahoituskustannuksiin jonkin
verran. Marginaalivaikutuksen katsottiin olevan muutamasta korkopisteesta kymme-
neen korkopisteeseen, jota ei pidetty merkittavana ajurina energiatehokkuusinvestoin-
tien nakokulmasta. Vastaaja 2 totesi, ettei katso talla hetkelld energiatehokkuudella ole-
van vaikutusta rahoituksen hintaan, mutta jatkaa, etta pankkien kanssa kaytyjen keskus-
telujen perusteella on selvaa, etta tulevaisuudessa lainasopimuksia uusittaessa vastuul-

lisuusteemat otetaan entistda enemman huomioon rahoituksen hinnoittelussa.

Vastaaja 5 mukaan kiinteistosertifikaattien (BREAAM) saamiseksi toteutettavat toimen-
piteet ja kiinteiston A-energialuokka ovat helpottaneet heita vihreiden lainojen ja alhai-
sempien marginaalien saamisessa. Vastaaja 8 tarkasteli asiaa laajemmin koko portfolion
nakékulmasta ja katsoi koko portfolion energiatehokkuudella olevan suuri merkitys ra-
hoituskustannuksiin. Heille on olennaisempaa pyrkid parantamaan olemassa olevan
portfolion energiatehokkuutta sen sijaan, etta keskityttdisiin muutaman uuden hankitta-

van kohteen optimointiin ja sertifiointiin.

Vastaaja 8: “No sanotaan, ettd ehkd tdmmbéiset niin kun lainaelementit sinne on tullut,
kuten némd energianluokat aika vahvasti sinne, ettd mitd parempi energialuokka kiin-
teistokannalla on jossakin lainaportfoliossa niin sen pienempi se korko on. Elikkd kylld
siité tulee niinku suoraan etua siihen ja esimerkiksi ABC luokat on semmoisia hyvin suo-

sittuja ndissd vaatteissa mitd rahoittajilta on.”

Teknologiakysymyksella haluttiin selvittaa millaisia teknologisia ratkaisuja kiinteistdsijoit-

tajat suosivat energiatehokkuuden parantamiseksi ja miksi. Vastauksissa kavi ilmi, etta
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kiinteistdjen vastatessa n.40 % globaalista energian kokonaiskulutuksesta, on sen opti-
mointi kiinteistosijoittajan kustannustenhallinnan keskeisimpia osa-alueita. Toisaalta
my0ds kansalliset ja ylikansalliset tavoitteet hiilineutraaliuden saavuttamiseksi, seka nous-
seet kaukolampokustannukset ovat lisanneet kiinnostusta kiinteistoilla tuotettua uusiu-
tuvaa energiaa kohtaan ja siellda missa esim. paikallisesti tuotettu maalampo ei ole mah-

dollista toteuttaa, on pyritty pienentamaan kayttoékustannuksia muilla tavoin.

Energiateknologia maininnat

Vihreé kaukolampo

Alykas talotekniikka

Maaldampo

o
=
N
w
IN
wn
&)
~
©

Kuvio 16. Eniten mainintoja kerdanneet energiateknologiat

Vastaajat pitivat tarkedna suuntana siirtya kohti paikallisesti tuotettua uusiutuvaa ener-
giaa, padsaantoisesti sen alempien kayttokustannusten vuoksi, mutta myos pyrkimyk-
sena tuottaa kiinteistdjen energia hiilineutraalisti. Tassa ovat osaltaan vaikuttaneet myos
nousseet kaukolampdkustannukset, joka on tehnyt esim. maalammaosta houkuttelevam-
man vaihtoehdon. Vastaaja 5 mukaan he pyrkivat priorisoimaan maalampdkohteita al-
haisempien kayttokustannusten vuoksi. Kaukolammaon energiahinnoittelussa on merkit-
tavia kaupunkien valisia eroja, joka voi osaltaan selittdaa lammitysmuodon kannattavuu-

den vaihtelun eri sijainneissa (Kuva 9.)
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Kaukolammon energiahinta 2024 €/MWh alv.0%
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Kuva 9. Kaukolammon energiahinta kaupungeittain. (Vantaan energia Oy, 2024; Fortum

Oyj, 2024; Helen Oy, 2024)

Vastaaja 4.2 totesi, ettd kovan kysynnan takia maalampdkaivojen hinnat ovat nousseet
melko paljon ja ero kannattavuudessa verrattuna kaukolamp66n on kaventunut. Vas-
taaja 7 pohti, ettad toisinaan myos uusissa kohteissa on jarkevampi toteuttaa kaukolampo,
epdedullisen maaperan tai rakennuspaikan ollessa muuten sopimaton jarjestelman to-
teuttamiseen, esimerkiksi maanalaisten rakennevarausten vuoksi. Useampi vastaaja to-
tesi myos, ettd maalammolla ja aurinkopaneeleilla voidaan madaltaa ostettavan ener-

gian maaraa sen verran, etta paastadan parempaan energialuokkaan.

Vastaaja 5: “Uudiskohteissa just pyritddn priorisoimaan maaldmpdkohteita sen takia,

ettd ne ovat vaan kdyttékustannusten osalta halvempia, varsinkin pddkaupunkiseudulla.”

Toisena merkittavand tekijanad vastaajat nostivat dlykkaan talotekniikan, johon sisaltyi
erilaisia mm. ilmanvaihdon parempi ohjaus, led-valaistus, lammoénsaadon ja seurannan
optimointi asunnon sisdlampodtilan mukaan. Vastaaja 2 kiteytti, ettd heidan kiinteistois-
saan merkittdvimmat energiatehokkuusoptimoinnit tehdaan ilmanvaihdon, valaistuksen

ja taloautomaation kohdalla. My6s mahdollisuus seurata kiinteistdjen lampéotiloja ja
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mahdollisia hairidita etdayhteydelld, on Vastaaja 5 mukaan parantanut energiankulutuk-
sen seurantaa ja nopeuttanut korjaavien toimenpiteiden tekemista. Vastaaja 8 korosti
my0s talotekniikan oikeita sdatoja ja muistutti, ettd huonosti sdadetty maalampadjarjes-
telma on pahimmillaan suora sahkélammitys, jolloin koko jarjestelman hyoty kaytan-

ndssa menetetaan.

Kiinteistojen energiankulutus on suoraan johdettavissa yllapitokustannuksiin ja vastaajat
pitivat eri osa-alueiden optimointia valttamattomana. Saastot syntyvat pitkalla aikavalilla
ja investointien takaisinmaksuajat ovat usein melko pitkia, joten pitkdaikainen omistami-
nen luo enemman kannusteita panostaa portfolion alhaisempiin kdyttokustannuksiin ja

sita kautta usein myds vihreyteen.

4.3 Tulevaisuuden nakymat

Vastaajilta kysyttiin kiinteistomarkkinoiden tulevaisuudesta ja miten he nakevat energia-
tehokkuuden vaikuttavan markkinoihin ja kiinteistojen haluttavuuteen. Vastauksissa
nousi esiin paljon erilaisia ndakdkulmia, kiinteistdtyypista ja toimijan strategiasta riippuen.
Useampi vastaaja laajensi ndakdkulmaa koskemaan koko vastuullisuusteemaa ja korosti,
ettd tulevaisuudessa energiatehokkuus ja esg asioiden huomioiminen nahdaan kohteissa
oletuksena, josta poikkeaminen vaikuttaa negatiivisesti kohteiden haluttavuuteen ja hin-
taan. Vastauksissa otettiin my6s huomioon kiinteistosijoittamisen perinteiset lainalai-
suudet, kuten Vastaaja 2 totesi "sijainti, sijainti, sijainti”, mutta lisasi siihen myos sijainnin
tarkoittavan eri asioita eri kiinteistotyypeille ja mainitsi esimerkkina toimistot, joilta ha-

lutaan tana paivana esimerkiksi erinomaista saavutettavuutta julkisilla lilkkennevalineilla.
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Energiatehokkuus ja tulevaisuuteen liittyvat maininnat

Hinnoittelu ja vihrea preemio
Vastuullisuus ja markkinoiden muutokset
Kiinteistotyypin ja sijainnin merkitys

Kiinteistdjen kehityshaasteet ja mahdollisuudet _

Proaktiivisuus energiatehokkuuden suhteen
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Kuvio 17. Vastaajien maininnat keskeisitd asioista tulevaisuudessa

Lahes haastateltavat olivat yksimielisia siitd, etta proaktiivisuus energia ja vastuullisuus-
asioihin panostamisessa on yksi keskeisimpia keinoja pitaa portfolio ajantasaisena ja lik-
vidind. Vastaaja 1 totesi, ettd vanhempien kiinteistojen osalta ei voi edellyttdaa parhaim-
paan energialuokkaan nousua, mutta parannustoimenpiteet ovat valttamattémia muu-
ten. Myos Vastaaja 8 korosti, ettad on tarkeaa tahdata portfolion energiatehokkuuteen ja
CO2 paastojen alentamiseen. Energiatehokkuuden parantaminen ei ole aina yksiselittei-
nen asia, kuten Vastaaja 4.1 toteaa huomauttaessaan, etta vanhoja rakennuksia on liki
mahdoton saada yhta energiatehokkaiksi, kun uusia mutta ei pidd myoskaan kestavana
toimintana aina purkaa vanhaa ja rakentaa uutta, silla kuten (Shams ja muut,. 2011) mai-
nitsee tutkimuksessaan, synnyttdd rakentaminen 40 % koko rakennuksen elinkaaren

paastoista.

Suurin osa tunnistaa myos eri kiinteistotyyppeihin ja sijainteihin kytkeytyvan erilaisia
haasteita. Hankalinta tilannetta haastateltavat povaavat esimerkiksi toimistokiinteistoille,
jotka eivat vastaa kdyttdjien tarpeita, ovat vadrassa sijainnissa tai ovat energiatehokkuu-

den suhteen heikkoja. Vastaajat 1 ja 7 pohtivat myds rakennusten kayttétarkoituksen
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muuttamista ja tarjoaisiko se sopiville toimijoille mahdollisuuden, mikali kohteiden hin-
noittelu olisi asiat huomioon ottaen kestavalla tasolla. Tama tukisi myos kestavaa kehi-
tysta ja kiertotaloutta, kun rakennuksia voitaisiin kayttaa uuteen kayttotarkoitukseen,

kuten Vastaaja 7 toteaa.

Vastuullisuuden huomioiminen nahdaan myds yha merkittavampana teemana, jota voi-
daan tulevaisuudessa pitda oletuksena. Asia nahdaan jo talla hetkella erityisen merkityk-
selliseksi niiden toimijoiden kesken, jotka ovat toiminnassaan sitoutuneet vastuullisuus-
tavoitteisiin. Toimitiloissa Vastaaja 4.1 nostaa myo6s vuokralaisten nousseen vaatimusta-
son ja nakee tarpeelliseksi huomioida vastuullisuusasiat, osana muita sijoituksen kan-
nalta keskeisia asioita. Vastaaja 3 ennustaa, etta energiatehokkuus ja vastuullisuus tule-
vat tulevaisuudessa jakamaan markkinoita, muiden elementtien ohella ja polarisoitumi-
nen nakyy etenkin toimistokiinteistdissa, jotka ovat muutenkin haasteellisia mm. paa-

kaupunkiseudulla, jossa vapaata toimitilaa yli 500000m2, Vastaaja 3 toteaa.

Vastaajista 1 ja 2 tunnistivat vastuullisista kohteista saatavan talla hetkelld hintapree-
miota. Tarkkaa tasoa on vaikea maaritelld, mutta aiheesta on tehty selvityksia tutkimus-
ja neuvonantoyhtido CBRE:n (2023) toimesta ja heiddn arvioissaan liikuttiin noin. 6%
vuokrien osalta. Selvitys on toteutettu keski-Euroopassa ja on huomioitava, etta se ei ole
valttamatta sellaisenaan sovellettavissa Suomen oloihin. Energiatehokkuuden ja etenkin
vastuullisuuden néahtiin esim. Vastaaja 3 mukaan vaikuttavan kohteiden hinnoitteluun,
mutta tarkempia vaikutuksia on haasteellista arvioida. Todennakdista on kuten Vastaaja
1 toteaa, ettd ei-vastuulliset kohteet muodostavat tulevaisuudessa ns. toissijaiset mark-
kinat, joiden myytavyytta voi rajoittaa isompien sijoittajien haluttomuus sijoittaa kysei-

siin kohteisiin.
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5 Yhteenveto ja pohdinta

Tassa kappaleessa tarkastelen tutkimustuloksia ja kuinka ne vastaavat tutkimuksen ta-
voitteisiin. Analysoin saatuja tuloksia ja arvioin niiden merkitysta kiinteistosijoittamisen
kontekstissa. Lisaksi pohdin, mitd johtopadatoksia voidaan tehda saadun datan perus-
teella ja millaisia kdytannon vaikutuksia tutkimuksen tuloksilla voi olla kiinteistosijoitta-

jien paatoksentekoon ja strategioihin.

5.1 Yhteenveto

Tutkimukselle maariteltiin yksi tutkimuskysymys: “Miten ESG, ymparistolliset, sosiaaliset
ja hallinnolliset tekijat nakyvat kiinteistosijoittajien paatoksenteossa?” Tutkimuksen tu-
lokset osoittivat, ettd keskeisimmat ESG-tekijat painottuivat paaasiassa ymparistollisiin
tekijoihin. Haastateltavat mainitsivat yhteensa 62 erilaista tekijaa, joista eniten mainin-
toja saaneet liittyivat ymparistokysymyksiin, kuten energiatehokkuuteen, hiilineutraaliu-
teen, sijaintiin, kiinteistésertifikaatteihin, resurssitehokkuuteen ja fyysisten ilmastoris-
kien hallintaan. ESG nahtiin laajalti vastuullisuuskehikkona seka riskienhallintakeinona.
Erityisesti energiatehokkuutta pidettiin tarkedand, taloudellisista ja ymparistollisista syista.
Vastaajat my6s mainitsivat lainsaadannoén lisdanneen vastuullisuustoimenpiteistd tehta-
vaa raportointia. Sdantelyn taloudellisten vaikutusten odotetaan kohdistuvan tulevai-
suudessa rahoitusmarkkinoiden kautta. Rahoituksen ja hinnoittelun osalta energiate-
hokkuus ja laajemmin vastuullisuus nahtiin merkittavana tekijana ja vastuullisuusasioi-
den huomioiminen oli tarkeaa esimerkiksi kiinteistojen likvidiyden ja vihrean rahoituksen
kannalta. Teknologian osalta paikallisesti tuotettu energia, kuten maalampo ja aurinko-
paneelit nousivat esiin tulevaisuuden suuntina, etenkin uusien rakennushankkeiden yh-
teydessd. Myos talotekniikan automatisointi ja optimointi nahtiin tarkeina asioina kiin-
teistoportfolioiden hallinnassa. Haastateltavat korostivat teknologiakysymyksissa kus-
tannustason ratkaisevan ja odottivat mm. kaukolammon muuttumisesta hiilineutraaliksi.
Vastaajat katsoivat vastuullisuuden muodostuvan tulevaisuudessa uudeksi standardiksi.
Kehityssuunnan nahtiin hankaloittavan niiden kohteiden tilannetta, jotka eivat tayta vas-

tuullisuuskriteereita. Haastateltavat pohtivat voisivatko tietyntyyppiset ns. haastavat
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kohteet, jotka eivat ole enda kayttotarkoituksensa vuoksi relevantteja sellaisenaan, sopia
esim. konversiokohteisiin erikoistuneille kehittdjille, jotka ovat keskittyneet esim. toimis-

tojen saneeraamiseen asunnoiksi.

5.2 Pohdinta

Tutkimuksen tuloksilla voidaan lisatda ymmarrysta kiinteistosijoittajien toimintaymparis-
tosta. Tulosten avulla yritykset voivat paremmin ymmartaa, miten ESG-tekijat vaikuttavat
kiinteistosijoittajan paatoksentekoon ja strategioihin. Tama voi auttaa yrityksia kehitta-
maan vastuullisuusstrategioitaan ja -toimintamallejaan vastaamaan paremmin sijoitta-
jien odotuksia ja markkinoiden muutoksia. Tutkimusta voidaan pitaa tarkedana raporttina,
joka tarjoaa kaytannon nakdkulmia ja oivalluksia vastuullisuuden integroimiseen kiinteis-

tosijoitustoimintaan.

Tutkimus on yleistettdavissa Suomessa toimiviin ammattimaisiin kiinteist&sijoittajiin,
jotka ovat integroineet vastuullisuuden osaksi toimintaansa. Kuitenkin on huomioitava,
ettd maantieteelliset erot ja toimintaympariston eroavuudet voivat vaikuttaa tulosten
yleistettavyyteen. Nadin ollen tutkimuksen tuloksia ei valttamatta voi suoraan soveltaa
sellaisenaan Suomen ulkopuolelle. Jatkotutkimuksissa olisi tarkeaa laajentaa otantaa ja
vertailla tuloksia eri maiden ja alueiden vililla paremman yleistettavyyden saavutta-
miseksi. My0s eri kiinteistotyypit voivat tuottaa hieman erilaisia painotuksia, kuten tas-

sakin tutkimuksessa havaittiin.

Laadullisen tutkimusmenetelman ja puolistrukturoitujen haastattelujen kaytto osoittau-
tui sopivaksi valinnaksi, silld se mahdollisti ammattimaisten kiinteistosijoittajien ajatus-
ten ja kokemusten syvillisen ymmartamisen. Valitsin haastateltaviksi ammattimaisia
kiinteistosijoittajia, joiden toimintatavat edustavat alalla vastuullisen sijoittamisen stan-

darditasoa, mika lisaa tutkimuksen luotettavuutta.

Tutkimuksen tulokset ovat linjassa olemassa olevan kirjallisuuden kanssa, vahvistaen

aiempien tutkimusten |6yddksia ESG-tekijoiden merkityksesta kiinteistOsijoittamisessa.
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Alueellinen rajaus Suomen kasvukolmioon (PKS, Turku, Tampere) valittiin, jotta tutkimus
voisi tarjota kasityksia myos Suomen ulkopuolella toimivien sijoittajien keskittymisesta

keskeisiin kaupunkikeskuksiin.

Tutkimuksessa hyddynnettiin laajasti aiempaa tutkimusta, kuten ESG-kehikon sisaltoa,
energiatehokkuuteen vaikuttavaa lainsaadantoa ja sen vaikutusta rahoituskustannuksiin
seka kiinteistdjen energiankulutuksen osuutta kokonaiskulutuksesta. Tama tietopohja
auttoi ymmartamaan kiinteistdjen merkittavaa roolia energiankulutuksessa ja vastuulli-

suuden merkitysta kiinteistosijoittamisessa.

Haastattelut ovat vahvistaneet monia tausta-aineistosta I6ytyneita seikkoja, tarjoten tar-
kempaa tietoa esimerkiksi ymparistoystavallisten toimenpiteiden vaikutuksesta rahoi-
tuskustannuksiin. Tutkimus onnistui valottamaan, miten sijoittajat suhtautuvat vastuul-

lisuusasioihin ja millainen rooli nailla tekijoilla on paatoksenteossa.

Tutkimuksen rajoitteita ovat alaan liittyva paikallisuus ja maiden vialiset poikkeavat kay-
tannot. Lisaksi on huomioitava, ettd haastateltavien antamissa vastauksissa voi esiintya
tarkoituksellista epatarkkuutta. Myos kohdeorganisaatioiden koko, strategiat ja kiinteis-
totyyppien eroavaisuudet voivat vaikuttaa tutkimuksen lopputulokseen. Naiden rajoit-
teiden tunnistaminen ja niiden vaikutusten arviointi on keskeista tutkimuksen reliabili-

teetin ja validiteetin hahmottamiseksi.

Vaikka teoreettinen ymmarrys ja kdytannon sovellukset vastuullisessa sijoittamisessa
ovat kehittyneet, empiirisen ndyton tarve taman yhteyden vahvistamiseksi on edelleen
suuri. Erityisen kriittistda on ymmartaa, kuinka ESG-tekijéiden huomioiminen voi vaikut-
taa kiinteistojen hinnoitteluun markkinoilla, jossa sijoittajat ja loppukayttdjat ovat yha
tietoisempia ymparistdn ja sosiaalisen vastuun merkityksesta. Jatkotutkimuksessa tulisi
keskittya erityisesti metodologian kehittamiseen, joka mahdollistaa ESG-tekijoiden vai-

kutuksen objektiivisen ja kvantitatiivisen arvioinnin kiinteistdjen markkina-arvoon.
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Liitteet

Liite 1. Haastattelukysymykset

1. Perustiedot

- Kertoisitko lyhyesti ammatillisesta taustastasi kiinteistsijoittamisen parissa?

- Kuinka kauan olet tydskennellyt ESG-teemojen parissa?

2. ESG

- Miten organisaatiosi integroi ESG-tekijat kiinteistosijoituksiin? Mainitse 5-10 tekijaa

(tarkeysjarjestyksessa)

3. Energiatehokkuus
- Kuinka lainsaadanndélliset muutokset ovat vaikuttaneet energiatehokkuuden priorisoin-

tiin kiinteistoportfoliossanne?

- Millainen vaikutus energiatehokkuudella on rahoituskustannuksiin ja muihin rahoitusta

koskeviin ehtoihin?

- Millaisiin teknologisiin ratkaisuihin olette paatyneet energiatehokkuutta optimoides-

sanne ja miksi?

- Bonus: Millainen vaikutus energiatehokkuudella on kiinteistomarkkinoihin tulevaisuu-

dessa? Ketka ovat havidjia ja ketka voittajia?



