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TIVISTELMA:

ESG-tekijoiden huomioiminen sijoitustoiminnassa on kehittynyt yksittdisten toimijoiden
vapaaehtoisesta kaytannosta osaksi institutionaalisen sijoittamisen vakiintunutta rakennetta.
Tutkielma tarkastelee, miten ESG-strategioita sovelletaan listatuissa osakerahastoissa ja PE-
rahastoissa, mitka tekijat ohjaavat niiden kadytt6a kdaytanndssa ja miten ESG vaikuttaa rahastojen
riskiprofiiliin ja tuottoihin. Tarkastelu yhdistda kirjallisuuskatsaukseen ja PE-toimijan
haastatteluun.

Kehityksen taustalla vaikuttavat merkittavasti EU-tason saantely: CSRD, SFDR ja taksonomia-
asetus ovat tehneet ESG-raportoinnista pakollista ja kaventaneet viherpesulle jaavaa tilaa.
Kaytdannon toimijan nakokulmasta ESG rakentuu kolmesta samanaikaisesti vaikuttavasta
elementistd, saantelyllisestd, kaupallisesta ja motivationaalisesta, eikd ndiden keskindinen
painotus ole vyksiselitteinen. Hallintotapatekijat nousevat kaytdnnossa tarkeimmaksi
ulottuvuudeksi, kun taas ymparisto- ja sosiaalitekijoiden painotus vaihtelee toimialan mukaan.

Taloudellisten vaikutusten osalta tutkimuskirjallisuus antaa padosin myonteisen kuvan: ESG-
tekijoiden huomioiminen ei keskimaarin heikenna tuottoja ja parhaimmillaan se parantaa
riskienhallintaa tunnistamalla tekijoita, jotka jaavat perinteisen analyysin ulkopuolelle. Tama
edellyttaa kuitenkin luotettavaa tietoa. ESG-luokitusten hajonta eri palveluntarjoajien valilla on
tunnettu ongelma, joka vaikeuttaa vertailua ja voi johtaa hinnoitteluvirheisiin markkinoilla.
Lisaksi, jos ESG-data on harhaanjohtavaa, ESG-strategian riskia alentava vaikutus voi kaantya
painvastaiseksi.

Kokonaisuutena ESG on vakiintunut osa sijoitustoimintaa ja sen roolin odotetaan edelleen
kasvavan, mutta kehitys jatkuu seka sadntelyn etta kaytantdjen osalta.
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1 Johdanto

Kandidaatintutkielmani kasittelee ESG-strategioita listatuissa osakerahastoissa ja
yksityisessda pddaomasijoittamisessa eli Private equity -sijoittamisessa. Tutkielman
edetessd yksityiseen pddomasijoittamiseen viitataan lyhenteelld PE. ESG-strategioilla
viitataan tassa yhteydessa tapoihin, joilla sijoittajat ja rahastot huomioivat ymparist6on,
sosiaaliseen vastuuseen ja hyvaan hallintotapaan liittyvia tekijoita sijoituspaatoksissaan.
Aihe on erityisen ajankohtainen maailmassa, jossa pyritddan ehkdisemaan
ilmastonmuutoksen ja yhteiskunnallisen epdvakauden kaltaisia riskeja. Vastuullisten
sijoitusten merkitys on kasvanut nopeasti, mikd tekee sijoituspaatosten taustalla

vaikuttavien mekanismien ymmartamisesta entista tarkeampaa.

Tutkielmani paaasiallinen tutkimuskysymys on, miten ESG-strategiat integroidaan
listattujen osakerahastojen ja PE-rahastojen toimintaan ja mitka tekijat ohjaavat niiden
soveltamista kdytannossa. Tarkastelen tata analysoimalla ESG-nakokulmien integroinnin
tapoja sekd sdantelyn, sijoittajavaatimusten ettd rahastojen omien strategisten
valintojen roolia. Lisdksi arvioin, miten ESG-strategiat heijastuvat rahastojen
taloudelliseen suorituskykyyn, erityisesti tuottoihin ja riskiprofiileihin, sekd sita,
toimivatko ESG-strategiat riskeja vahentavana vai mahdollisesti tuottomahdollisuuksia

rajoittavana tekijana.

Osana tata tarkastelua kasittelen myos ESG-tekijoiden mittaamiseen ja vertailtavuuteen
liittyvia haasteita seka niiden vaikutusta rahastojen tehokkuuteen ja uskottavuuteen.
Rahastot kayttavat erilaisia luokitusjarjestelmia, painotuksia ja mittareita, mika voi
johtaa merkittaviin eroihin siind, mitd vastuullinen toiminta kdytannossa tarkoittaa.
Ndiden epdyhtendisyyksien ymmartaminen on olennaista, kun arvioidaan ESG-

strategioiden vaikutuksia ja luotettavuutta sijoittajien silmissa.

Tutkielma rajautuu koskemaan listattuihin osakkeisiin sijoittavia rahastoja seka PE-
sijoittamista, eika esimerkiksi joukkovelkakirja- tai hedge-rahastoja kasitella. Tutkielma

keskittyy padosin kirjallisuuskatsaukseen ja olemassa olevaan tutkimusnayttéon eika



siksi sisalla uusia empiirisia analyyseja tai tilastollisia tutkimuksia. Rajaus mahdollistaa
keskittymisen ESG-strategioiden taloustieteellisiin  ja  kdytdannon vaikutuksiin
sijoituskontekstissa,  kuten  riskin ja  tuoton vdliseen suhteeseen ja
informaatioepasymmetriaan. Tutkielman keskeinen lisdarvo muodostuu PE-toimijan
haastattelusta, joka tuo kirjallisuuskatsauksen rinnalle kdaytannon nakokulman ESG:n

soveltamisesta ja sen ajureista todellisessa sijoitustoiminnassa.

Tutkielmassa on hyddynnetty tekodlyavusteisia tyokaluja ChatGPT:tad ja Claudea apuna
lahteiden etsimisessa, tutkimuksen suunnittelussa seka tekstin muokkaamisessa ja
tiivistamisessa. Tutkielman sisaltd perustuu tieteellisiin ldhteisiin seka kirjoittajan omiin

tulkintoihin ja pohdintoihin.



2 ESG ja vastuullinen sijoittaminen

2.1 ESG:n kasite ja kehitys

ESG-kdsitteen kehityksen kannalta keskeinen virstanpylvas oli YK:n Global Compact -
aloitteen myo6ta vuonna 2004 julkaistu "Who Cares Wins” -raportti, jossa termi ESG
esiintyi ensimmaista kertaa laajemmassa yhteydessa. YK:n pdasihteeri Kofi Annanin
aloitteesta useat rahoitusalan toimijat laativat suosituksia siitd, miten ymparist6-,
sosiaaliset ja hallinnolliset tekijat voidaan integroida paremmin varainhoitoon ja
sijoitustoimintaan (United Nations Global Compact, 2004). Raportin keskeisena

tavoitteena oli edistdaa vahvempia ja kestavampia rahoitusmarkkinoita.

Raportti tunnisti kolme ESG-ulottuvuutta, joilla on merkittavia vaikutuksia yritysten ja
sijoitusten  arvoon.  Ympdristotekijoihin  (E) lukeutuvat muun  muassa
ilmastonmuutokseen liittyvat riskit ja ymparistosaantelyn tiukentuminen. Sosiaalisiin
tekijoihin (S) kuuluvat tyoterveys- ja turvallisuuskysymykset sekd ihmisoikeuskysymykset.
Hallinnollisiin  tekijoihin ~ (G)  puolestaan  sisaltyvat  hallituksen  rakenne,
kirjanpitokaytannot ja johtajien palkitseminen (United Nations Global Compact, 2004).
Hyvin hoidettuna namad tekijat voivat tukea riskienhallintaa, luoda uusia
liilketoimintamahdollisuuksia ja laskea padomakustannuksia. Naihin teemoihin palataan

tarkemmin tutkielman myéhemmissa osioissa.

ESG-sijoittaminen alkoi saada merkittdvda huomiota vuoden 2017 tienoilla, kun huoli
ilmastonmuutoksesta kasvoi (Puttonen, 2025). Tuolloin markkinoille virrannut uusi
padoma suuntautui padosin vihreisiin rahastoihin, ja niin ikdan institutionaaliset
sijoittajat, kuten eldkerahastot, vakuutusyhtiot ja sijoitusyhtiot (Morningstar, 2026),
alkoivat ottaa ESG-nakokulmia osaksi sijoituspolitiikkaansa. Taman kehityksen myota
ESG-sijoitukset tuottivat useiden vuosien ajan erittdin hyvin. Puttosen (2025) mukaan
kiinnostus ESG-sijoittamiseen kadantyi kuitenkin laskuun jo vuonna 2021 ja rahastojen
kurssit seurasivat perdssa. Ilmioon vaikuttivat useat tekijat. Rahoitustutkimus on

osoittanut, ettd ESG-rahastojen aiemmin havaittu ylituotto perustui pitkalti markkinoille



virranneeseen uuteen padomaan, joka jai monilta huomaamatta nousuhuuman aikana.
Puttonen myos toteaa, ettd kestdvan kehityksen poliittinen ulottuvuus on saattanut
vahentada sijoittajien kiinnostusta. Erityisesti ESG-rahastoista puuttuvat tietyt korkean
tuottopotentiaalin sektorit, kuten aseteollisuus, jonka kurssit nousivat voimakkaasti

Venadjan hyokkdyssodan seurauksena.

2.2 ESG:n institutionaalinen saantelykehys

ESG:n roolia on vahvistanut myds EU:n kestavyysraportointidirektiivi CSRD, joka tulee
sanoista Corporate Sustainability Reporting Directive. CSRD:n tavoitteena on velvoittaa
suuret yritykset sekd porssiyhtiot julkaisemaan sdanndllisesti raportteja niihin
kohdistuvista sosiaalisista ja ymparistoriskeista seka siitd, miten niiden toiminta
vaikuttaa ihmisiin ja ymparistoon (European Commission, 2025). Sen seurauksena
sijoittajat, kansalaisjarjestot, kuluttajat ja muut sidosryhmat pystyvat arvioimaan
yritysten kestdvyysuoriutumista osana Euroopan vihredn kehityksen ohjelmaa
(European Green Deal). Ensimmaiset yritykset, joita direktiivi koskee, sovelsivat uusia
sadntdja ensimmaista kertaa tilikaudella 2024 ja raportit julkaistiin vuonna 2025. CSRD:n
piiriin kuuluvien yritysten on raportoitava eurooppalaisten
kestavyysraportointistandardien (European Sustainability Reporting Standards, ESRS)
mukaisesti. Luonnosvaiheessa standardit laativat EFRAG (entinen European Financial
Reporting Advisory Group), joka on riippumaton elin ja kokoaa yhteen eri sidosryhmia

(European Commission, 2025).

CSRD:ta ei kuitenkaan sovi sekoittaa CSR:dan, joka puolestaan tulee sanoista Corporate
Social Responsibility. ESG-termiin verrattuna CSR on valjempi kasite, joka perustuu
yritysten omaehtoiseen vastuullisuustoimintaan ja liitetddn usein yrityskuvan
kehittdmiseen ja parantamiseen (Puttonen & Puttonen, 2021). Puttoset toteavat, etta
yritys voi hyodyntda ESG-nakdkulmaa osana tata toimintaa, mutta CSR ei edellyta
systemaattista tai laajaa prosessia ESG-tavoitteiden saavuttamiseksi. Esimerkiksi
tyontekijoille tarjottavien tyosuhde-etujen parantaminen voidaan nahdad CSR:n

mukaisena toimintana. CSR:std on esitetty kolme keskeistda nakokulmaa: ensimmaisen
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mukaan vastuullinen toiminta voi parantaa yrityksen taloudellista menestystd, toisen
mukaan vastuullisuuspolitiikkaa kaytetdan osakkaiden valineena muodostamaan ihanne
yhteiskuntaa, ja kolmannen nakemyksen mukaan vastuullisuutta ohjaa ihmisten sisdinen

moraalinen motivaatio (Puttonen & Puttonen, 2021).

CSRD:n ohella taksonomia-asetus (EU) 2020/852 on vahvistanut ESG-kehikon
normatiivista perustaa. EU:n taksonomia toimii yhteisena luokittelujarjestelmana, joka
tarjoaa sijoittajille selkeat kriteerit ympariston kannalta kestdavan taloudellisen
toiminnan arviointiin. Sen tavoitteena on ohjata pdaomaa ilmastonmuutoksen hillintdan
ja muita ymparistotavoitteita tukeviin toimintoihin sekd vahentada viherpesun riskia
rahoitusmarkkinoilla (Asetus (EU) 2020/852). Taksonomia sitoo ESG-ajattelun
ympadristotekijat osaksi lainsadadannollista kehysta, jolloin vastuullinen sijoittaminen ei

perustu ainoastaan vapaaehtoisiin periaatteisiin.

Taksonomian  taustalla on tarve  yhtendistda  kestdvyyden  maarittelya
rahoitusmarkkinoilla. Aiemmin sijoittajien oli vaikea arvioida ja verrata sijoituskohteiden
ympadristokestavyyttd, koska toimijat kayttivat toisistaan poikkeavia maaritelmia tai
jattivdat ne kokonaan madrittelematta. Yhteinen luokittelujarjestelmad helpottaa
sijoittajien paatoksentekoa, lisdaa luottamusta ESG-kohteisiin ja kannustaa yrityksia
kehittdmaan liiketoimintaansa kestdvampaan suuntaan. Osakerahastojen nakokulmasta
taksonomia tarjoaa konkreettisen tyokalun ESG-strategioiden toteuttamiseen: rahastot
voivat valita sijoituskohteet objektiivisten kriteerien perusteella ja raportoida niiden

kestavyydesta lapinakyvasti (Asetus (EU) 2020/852).

2.3 Vastuullisen sijoittamisen motiivit ja periaatteet

Vastuullisessa sijoittamisessa sijoituskohteita valitaan yritysten ESG-tekijoiden
perusteella. Sijoittajat suosivat ympariston kannalta kestavampia yrityksia ja sulkevat
salkusta pois toimialoja, joiden katsotaan aiheuttavan merkittdvia ympaéristo- tai
yhteiskunnallisia haittoja. Tallainen pdadoman uudelleenallokointi vaikuttaa yritysten

padomakustannuksiin:  vastuullisiksi luokiteltujen yritysten kysyntd kasvaa ja
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padomakustannukset laskevat, kun taas vdahemman vastuullisten yritysten, eli niin

sanottujen “ruskeiden” yritysten, tilanne voi olla padinvastainen (Puttonen, 2025).

Sijoittajien ESG-tekijoiden huomioimisen taustalla vaikuttavat useat erilaiset motiivit.
Vastuullisen sijoittamisen keskeisida motiiveja ovat arvopohja, riskienhallinta ja sdaantely.
Arvopohjaisessa sijoittamisessa tavoitteena on toimia eettisesti ja ohjata padomia
kestaviin kohteisiin, kun taas riskienhallinnan nakokulmasta ESG-tekijat voivat vaikuttaa
yrityksen taloudelliseen menestykseen, jolloin niiden huomioiminen on luonteva osa
sijoituspaatoksia. Lisaksi sadantelyn kehitys luo kannustimia tunnistaa yrityksia, joille uusi

lainsddadanto tuo hyotya tai haittaa (FINSIF, n.d.).

ESG-sijoittamisen vaikutuksista kaydaan kuitenkin myds kriittista keskustelua.
Pelkkd “ruskeiden” sijoitusten poissulkeminen ei valttamattd johda merkittdviin
ymparistovaikutuksiin, jos yritykset voivat edelleen hankkia padomaa muilta sijoittajilta
(Puttonen, 2025). Tehokkaampi tapa vaikuttaa on yhdistda sijoitukset aktiiviseen
omistajuuteen: sijoittajat voivat asettaa yrityksille konkreettisia tavoitteita, osallistua
yhtiokokouksiin ja kayttda vaikutusvaltaansa kestdvampaan suuntaan (Puttonen, 2025).
Tama korostaa, ettd ESG-sijoittaminen ei ole pelkkaa eettista symboliikkaa, vaan myos

keino yhdistaa taloudellinen tuotto ja vastuu.
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3 Teoreettinen viitekehys

Ennen ESG-strategioiden vaikutusten tarkastelua on syytd hahmottaa se teoreettinen
pohja, jolle sijoituspaatokset rakentuvat. Moderni portfolioteoria tarjoaa keskeisen
viitekehyksen erityisesti luvussa 5.3 ja 5.4 kasiteltdvien riski- ja tuottovaikutusten

arviointiin.

3.1 Riski ja tuotto: Moderni portfolioteoria

Portfolioteoria eroaa merkittavasti muista taloustieteen teorioista: se keskittyy
sijoittajiin, kasittelee paatoksentekoa epavarmuuden vallitessa ja on suoraan
sovellettavissa kaytantoon erityisesti institutionaalisten sijoittajien keskuudessa
(Markowitz, 1991). Teorian keskeinen oivallus on, ettd rationaalinen sijoittaja ei
tarkastele pelkdastdaan odotettua tuottoa, vaan huomioi myods riskin. Todellisuudessa
tulevaisuuden tuottoja ei voida ennustaa varmuudella, jolloin voidaan kayttaa
hajauttamista vahentamaan edelld mainittua riskia. Sijoituspaatdkset perustuvat siis
tuoton ja riskin yhteistarkasteluun koko portfolion tasolla, minka pohjalta Markowitz
kehitti tehokkaan rintaman (efficient frontier) kasitteen — joukon optimaalisia
portfolioita eri riski-tuotto-yhdistelmilla  (Markowitz, 1959). Portfolioteorian
nakokulmasta ESG-strategiat, kuten poissulkeminen, voivat kaventaa sijoitusuniversumia
ja siten rajoittaa hajauttamisen mahdollisuuksia, mikd vaikuttaa portfolion riski-tuotto-

suhteeseen (Markowitz, 1959).

Portfolioteoriaa laajentaa Capital Asset Pricing Model (CAPM), jonka kehittivat Traynor,
Sharpe ja Litner vuonna 1964 (Hundal ja muut, 2019). CAPM kuvaa yksittdisen
arvopaperin odotetun tuoton suhdetta markkinariskiin. CAPM:ssa riski jaetaan kahteen
osaan: hajautettavissa olevaan epdsystemaattiseen riskiin sekd markkinoihin sidottuun
systemaattiseen riskiin, jota kuvataan beta-kertoimella. Korkea beta tarkoittaa, etta
sijoituksen arvo vaihtelee markkinaa voimakkaammin, kun taas matala beta osoittaa,

etta sijoituksen arvo reagoi markkinoiden muutoksiin vahemman (Hundal ja muut, 2019).
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CAPM:n nakokulmasta ESG-tekijat voivat vaikuttaa seka yksittdisten sijoitusten
riskiprofiiliin ettd koko portfolion systemaattisen riskin muodostumiseen. Laajemmin
portfolioteorian viitekehyksessda ESG voidaan ymmartdda kahdella tavalla: toisaalta
sijoitusuniversumia rajoittavana tekijand, joka voi heikentdd hajauttamisen
mahdollisuuksia, ja toisaalta lisdinformaationa, joka tukee riskien tunnistamista ja voi

parantaa riskikorjattua tuottoa (Markowitz, 1959).

3.2 ESG ja ulkoisvaikutukset

Taloustieteessa ulkoisvaikutuksilla tarkoitetaan tilanteita, joissa taloudellinen toiminta
aiheuttaa kustannuksia tai hyotyja osapuolille, jotka eivat ole suoraan mukana kyseisessa
transaktiossa. Negatiiviset ulkoisvaikutukset, kuten ympariston saastuminen tai
sosiaaliset haitat, jaavat perinteisilla markkinoilla usein hinnoittelematta, mikd johtaa
markkinoiden epdonnistumiseen (Edmans, 2023). Artikkelissaan Edmans (2023)
kasittelee kymmenta tyypillista ESG-myyttia, joista viides olettaa, ettd ymparistoriski on
samalla investointiriski. Edmans kuitenkin toteaa, ettei kyse ole suoraan tastd, vaan siita,
ettd ymparistoriski on hinnoittelematon ulkoisvaikutus. Yritykset voivat esimerkiksi
aiheuttaa ymparistdhaittoja ilman, ettd niiden kustannukset nakyvat tdysimaaraisesti
markkinahinnoissa tai yrityksen taloudellisessa tuloksessa. Talléin markkinat eivat
valttdmatta huomioi ilmastonmuutokseen liittyvia haittoja tehokkaasti sijoitusten
hinnoittelussa (Edmans, 2023). Boltonin ja Kacperczykin (2021) tutkimuksessa
korkeamman hiilidioksidipaastétason yritysten havaittiin saavuttaneen korkeampia
osaketuottoja, mikd voi viitata siihen, ettd markkinat eivat tdysin hinnoittele niiden
aiheuttamia negatiivisia ulkoisvaikutuksia. ESG-sijoittaminen voidaan siis nahda
mekanismina, joka pyrkii huomioimaan nama ulkoisvaikutukset sijoituspaatoksissaan

siten, ettd ne heijastuvat yrityksen arvostukseen ja padomakustannuksiin.

Institutionaalisen sijoittajan nakdkulmasta organisaatiot omaksuvat ESG-kdytantoja
paitsi taloudellisten kannustimien myo6s sdantelyn ja sosiaalisen paineen vuoksi (MacNeil
& Esser, 2022). Tama selittda, miksi ESG on levinnyt laajasti rahoitusmarkkinoille myos

tilanteissa, joissa sen suora taloudellinen hyo6ty ei ole yksiselitteinen.
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Edelld esitetty teoreettinen viitekehys tarjoaa perustan ESG-strategioiden vaikutusten
analysoinnille sijoitustoiminnassa. Jotta nadita vaikutuksia voidaan analysoida
kdaytannossa, on kuitenkin tarpeen ymmartad keskeisten sijoitusinstrumenttien
ominaisuuksia ja toimintaperiaatteita. Tassa tyossa tarkastelu kohdistuu
osakerahastoihin ja PE-sijoittamiseen, jotka edustavat kahta erilaista sijoitusymparistoa
ESG-strategioiden  toteuttamisessa. Naiden sijoitusmuotojen  rakenteet ja
toimintalogiikat  vaikuttavat siihen, miten ESG-tekijoita voidaan huomioida
sijoitusprosesseissa seka siihen, millaisia vaikutuksia niillda on riskiin ja tuottoihin.
Seuraavassa luvussa esitellddn ndiden sijoitusmuotojen keskeiset piirteet analyysin

pohjaksi.
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4 Osakerahastot ja yksityinen paaomasijoittaminen

Tassa luvussa tarkastellaan osakerahastojen ja PE-sijoittamisen keskeisida ominaisuuksia
ESG-nakokulmasta. Tarkastelu toimii pohjana mychemmalle analyysille ESG-

strategioiden vaikutuksista sijoitusprosesseihin, riskeihin ja tuottoihin.

4.1 Osakerahastot sijoitusinstrumenttina

Osakerahastot ovat sijoitusrahastoja, jotka sijoittavat varansa péaaasiassa listattuihin
osakkeisiin. Sijoittaja omistaa rahasto-osuuksia, joiden arvo maardytyy rahaston
sijoituskohteiden markkina-arvojen perusteella. Keskeinen ominaisuus osakerahastoissa
on hajautus, jonka avulla sijoitukset jakautuvat useisiin yrityksiin, toimialoihin ja
markkinoihin (Nordnet, 2026a). Hajauttaminen vahentaa yksittaisiin yhtidihin liittyvaa

riskia ja on siten keskeinen tekija rahaston riskiprofiilin muodostumisessa.

Rahaston tuotto ja riskitaso maaraytyvat sen sijoitusstrategian seka kohdeyhtididen
kehityksen perusteella. Rahastot voivat olla aktiivisesti hoidettuja, jolloin
sijoituspaatokset perustuvat rahastonhoitajan ndkemyksiin, tai passiivisia, jolloin rahasto
seuraa ennalta maariteltya indeksia mahdollisimman tarkasti (Danske Bank, n.d.). Tama
ero on keskeinen myos ESG-strategioiden nakokulmasta, silla aktiivisesti hoidetuissa
rahastoissa ESG-tekijoiden huomioiminen voi olla joustavampaa ja laaja-alaisempaa kuin

passiivisissa indeksirahastoissa.

Lisaksi rahastojen kulurakenne, kuten hallinnointipalkkiot, vaikuttaa suoraan sijoittajan
kokonaistuottoon. ESG-strategioiden integrointi voi joissain tapauksissa lisata analyysi-
ja tiedonhankintakustannuksia, mikd voi heijastua rahastojen kuluihin ja sitd kautta

nettotuottoihin.

Osakerahastoihin liittyy useita riskityyppeja, kuten markkina-, toimiala-, valuutta- ja
likviditeettiriski. Keskeisin naista on markkinariski, eli systemaattinen riski, joka liittyy

koko osakemarkkinan yleiseen kehitykseen eikd ole poistettavissa hajauttamalla.
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Markkinariskiin  vaikuttavat esimerkiksi taloussyklit, korkotason muutokset ja
geopoliittiset tekijat. ESG-strategioiden nakokulmasta olennaista on lisdksi se, miten
ympadristdon, yhteiskuntavastuuseen ja hallintotapaan liittyvat tekijat vaikuttavat

rahaston kokonaisriskiprofiiliin. Tata tarkastellaan tarkemmin luvussa 6.2.

4.2 PE sijoitusmuotona

PE-rahastot ovat padomasijoitusrahastoja, jotka sijoittavat listaamattomiin yrityksiin eika
niilla kayda kauppaa julkisilla markkinoilla. Ne tarjoavat sijoittajille mahdollisuuden
sijoittaa kohteisiin, joihin perinteiset osakerahastot eivat tyypillisesti padse kasiksi
(Nordnet, 2026b). PE-toiminnan keskeisend tavoitteena on kasvattaa kohdeyrityksen
arvoa yli sen alkuperdisen hankintahinnan (Payne, 2011, s. 562). Kaytannossa
arvonnousu pyritaan realisoimaan irtautumisen yhteydessa esimerkiksi yritysmyynnin

tai listautumisen kautta.

Rahastot on tyypillisesti organisoitu limited partnershipeiksi, jotka vastaavat
kommandiittiyhtion rakennetta, ja niiden toimikausi on ennalta maaratty, noin
kymmenen vuotta (Payne, 2011, s.562). Rahaston aktiivisena hallinnoijana toimii general
partner (GP), jonka rooli vastaa kdytannossa kommandiittiyhtion vastuunalaista
yhtiomiestd. GP vastaa sijoituspaatoksista ja rahaston hallinnoinnista, ja sen ansainta
muodostuu hallinnointipalkkioista seka tuottosidonnaisesta suorituspalkkiosta, joka
kannustaa maksimoimaan sijoitusten arvonnousua. Rahaston muita sijoittajia kutsutaan
limited partnereiksi (LP), joiden rooli vastaa kommandiittiyhtion danettomia yhtiomiehia.
LP:iden vastuu rajoittuu heidan sijoittamaansa padomaan. Myds GP sijoittaa tyypillisesti
rahastoon, mika auttaa yhdenmukaistamaan sen intresseja muiden sijoittajien kanssa
(Payne, 2011, s. 563-564). Tutkielmassa kaytetdaan jatkossa lyhenteitd GP ja LP viitatessa

naihin toimijoihin.

Yksi PE-sijoittamisen keskeisimmistad erityispiirteistda on aktiivinen omistajuus. GP
osallistuu kohdeyrityksen strategiseen ohjaamiseen ja operatiiviseen kehittdmiseen,

mika erottaa sen selvasti passiivisemmasta sijoittamisesta listatuilla markkinoilla.
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Sijoitusten likviditeetti on kuitenkin rajoitettua — sijoitettu pddaoma voi olla sidottuna
useiden vuosien ajan, mika edellyttaa pitkaa sijoitushorisonttia ja syvallista ymmarrysta
PE-sijoittamisen luonteesta. Koska sijoitusten arvo realisoituu vasta irtautumisen
vhteydessd, PE-rakenne kannustaa pitkdjanteiseen arvonluontiin lyhyen aikavélin
tulosten tavoittelun sijaan (Kaplan & Stromberg, 2009, s.131). Tasta syysta PE-rahastot
on padasiassa suunnattu ammattimaisille ja institutionaalisille sijoittajille. Aktiivinen
omistajuus on myds keskeinen tekija ESG-strategioiden toimeenpanossa, kuten

my&hemmin luvussa 7 kay ilmi.

PE-sijoitukset voivat kohdistua yritysten eri kehitysvaiheisiin, varhaisvaiheen yrityksista
vakiintuneisiin yhtidihin. Alla oleva taulukko havainnollistaa sijoitusvaiheiden kirjoa

alkuvaiheen sijoituksista (seed) yritysostoihin (buyout) (Eurostat, n.d.).

Financing provided to research, assessand develop an initial concept before a

Seed business has reached the start-up phase
Financing provided to companies for preduct development and initial marketing.
. Start-up Companies may be in the process of being set up or may have beenin business for a
Wenture Capital . .
N short time, but have not sold their product commercially
Transactions - - - - - -
Financing provided for the expansion of an operating company, which may or may
Laterstage not be breaking even or trading profitably. Late stage venture tends to be financing
venture into companies already backed by VCs, therefore they would be C or D rounds of
financing
Stage of — ———
investment Atype of private equity investment — most often a minority investment but not
Growth capital necessarily— in relatively mature or developed companies that are looking for
capital to expand, restructure operations or enter new markets.
Capital for Rescue Financing made available to an existing business, which has experienced trading
mature Turnaround difficulties, with aview to re-establishing prosperity
companies Replacement Minority stake purchase of existing shares in a company from another private
Transactions capital equity investment organisation or from another shareholder or shareholders
Financing provided to acquire a company. It may use a significant amount of
Buyout borrowed money to meet the cost of acquisition. This categoryincludes: MBI, MBO,
LBO, Public-to-Private or other type of buyout transaction.

Kuva 1. Yksityisen pddomasijoittamisen kehitysvaiheet (Eurostat, n.d.)

PE:n ja julkisen osakepdadaoman valiset erot liittyvat erityisesti omistajuuden luonteeseen,
likviditeettiin ja saantelyyn. Julkinen osakepdadaoma koostuu porssilistattujen yritysten
osakkeista, jotka ovat laajan sijoittajakunnan saatavilla ja joilla kdyddan kauppaa
saannellyilla markkinoilla. Omistajuus on tyypillisesti hajautunutta, eika yksittaisilla
sijoittajilla ole merkittavaa vaikutusvaltaa yritysten strategisiin paatoksiin. Porssiyhtioilta
edellytetdan tiukempaa raportointia ja lapindakyvyytta, kun taas PE toimii vihemman
saannellyssa ymparistdssa ja on paddosin institutionaalisten sijoittajien saavutettavissa

(Stulz, 2020, s; Mastalerz, 2025).
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Nama rakenteelliset erot heijastuvat myos ESG-strategioiden soveltamiseen: listatuissa
yhtidissa hajautunut omistajuus voi vaikeuttaa ESG-tavoitteiden toimeenpanoa, kun taas
PE-rahastojen aktiivinen enemmistéomistus mahdollistaa suoremman vaikuttamisen

portfolioyritysten toimintaan.
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5 ESG-strategiat osakerahastoissa ja PE:ssa

Tassa luvussa tarkastellaan keskeisia ESG-strategioita, joita listatut osakerahastot ja PE-

rahastot hyodyntavat vastuullisuustekijoiden integroimisessa sijoitusprosessiinsa.

5.1 Integrointi

ESG-integroinnilla tarkoitetaan, ettd sijoitusanalyysiin ja -paatoksiin sisallytetaan
olennaiset vastuullisuuskriteerit. Taman seurauksena ne voivat pitkalla aikavalilla
positiivisesti vaikuttaa sijoitusten tuottoriskiprofiiliin (FINSIF, n.d.). Luvussa 3.1 kasitellyn
modernin  portfolioteorian  nakokulmasta  ESG-integraatio voidaan  tulkita
lisdinformaation hyddyntamiseksi sijoituspdaatoksenteossa, mika tukee riskin arviointia
epdvarmuuden vallitessa ja voi auttaa tunnistamaan erityisesti yrityskohtaisia riskeja.
Ndin ESG-tekijdiden huomioiminen voi osaltaan tukea portfolion riskikorjatun tuoton

optimointia pitkalla aikavalilla.

On kuitenkin huomioitava, ettd vastuullisuustekijéiden olennaisuus vaihtelee
toimialoittain, mika tekee integraatiosta kontekstisidonnaista. FINSIF:in (n.d.) mukaan
yksi keskeinen tapa kasitelld ESG-asioita toimialakohtaisesti on kansainvdlinen SASB-
viitekehys (Sustainability Accounting Standards Board). Sen avulla asiantuntijaryhmat
madrittelevat kullekin toimialalle taloudellisesti merkittavimmat vastuullisuusasiat.
Lisaksi esimerkiksi EU-lainsdadanto velvoittaa tietyn kokoluokan yrityksia raportoimaan
siitd, millaisia riskeja ja mahdollisuuksia ne tunnistavat liittyen sosiaalisiin ja
ympadristOasioihin seka siitd, miten niiden toiminta vaikuttaa ihmisiin ja ympéaristoon
(European Commission, 2025). Tama edistda  vastuullisuusndkdkohtien

valtavirtaistumista sijoitustoiminnassa.

5.2 Suosiminen

Toinen vastuullisen sijoittamisen ldahestymistapa on suosiminen. Silla tarkoitetaan

lahestymistapaa, jossa sijoittaja valitsee salkkuunsa yrityksid tai toimialoja, joita
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pidetdadan vastuullisina ESG-tekijoiden perusteella. Se voidaan ndahda poissulkemisen
vastakohtana: sen sijaan, ettd tiettyja toimialoja rajattaisiin kokonaan sijoitusten
ulkopuolelle, sijoittaja pyrkii tunnistamaan ja suosimaan niita yrityksia, jotka suoriutuvat

vastuullisuusndkokulmasta parhaiten omalla toimialallaan.

Markowitzin (1991) portfolioteorian nakokulmasta suosiminen ei valttamatta rajoita
sijoitusuniversumia yhta voimakkaasti kuin poissulkeminen, silla sijoituskohteita valitaan
eri toimialojen sisalta. Tama voi tukea hajauttamisen periaatetta ja siten mahdollistaa
portfolion rakentamisen niin, etta tuoton ja riskin suhde sailyy kilpailukykyisena. Samalla
ESG-tekijoiden perusteella tehtavat valinnat voivat vaikuttaa siihen, millaisia
yrityskohtaisia riskeja portfolioon sisaltyy, mika voi heijastua portfolion kokonaisriskin

muodostumiseen.

Suosimista voidaan toteuttaa useilla eri tavoilla, ja kdytannon toteutus riippuu sijoittajan
kayttamista kriteereista ja preferensseista. Yksi yleinen menetelma on Best-in-Class-
menetelmd, jossa parhaiden ESG-arvosanojen saajia suositaan (FINSIF, n.d.).
Menetelmassa valitaan ensin indeksi, jonka yritykset jaetaan toimialoittain. Taman
jalkeen toimialaluokan sijoituskohteet asetetaan ESG-arvioinnin  perusteella
paremmuusjarjestykseen, minka jalkeen portfolio muodostetaan parhaiten arvioiduista

yrityksista huomioiden myds eri toimialoille maaritellyt painotukset.

5.3 Poissulkeminen

Yksi perinteisimmista vastuullisen sijoittamisen lahestymistavoista on poissulkeminen.
Tassa lahestymistavassa sijoittaja rajaa sijoitussalkun ulkopuolelle tiettyja toimialoja,
tuotteita tai yrityksia, joiden toiminnan katsotaan olevan ristiriidassa sijoittajan arvojen
tai vastuullisuuskriteereiden kanssa. Kaytannossa tama tarkoittaa usein esimerkiksi ase-,
tupakka- tai uhkapeliteollisuuteen liittyvien yritysten jattamista sijoitusten ulkopuolelle.
Poissulkemisen tavoitteena on valttdd sijoittamista toimintaan, jonka katsotaan
aiheuttavan merkittavia ymparistoon tai yhteiskuntaan kohdistuvia haittoja. Tana

pdivana poissulkemista ajaa enemmadn myods tuottoperusteisuus eikd ainoastaan
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arvopohjaisuus (FINSIF, n.d.). llmastonmuutoksen kiihtymisen my6ta sijoittaja saattaa
nahda esimerkiksi fossiilisiin polttoaineisiin liittyvat toimialat taloudellisena riskina
esimerkiksi kiristyvan saantelyn tai energiamarkkinoiden muutoksen vuoksi ja sulkea ne

kokonaan sijoitussalkun ulkopuolelle.

Modernin portfolioteorian nakokulmasta poissulkeminen voidaan ymmartaa
sijoitusuniversumin rajaamisena ennen varsinaista portfolion muodostamista. Tama
tarkoittaa, ettd kaikki mahdolliset sijoituskohteet eivat ole sijoittajan kdytettavissa, vaan

portfolio rakennetaan ennalta maariteltyjen kriteerien pohjalta suppeammasta joukosta.

Poissulkemisstrategiasta on olemassa useita eri variaatioita, joista yksi erityisesti
Pohjoismaissa kaytetty lahestymistapa on normipohjainen poissulkeminen (FINSIF, n.d.).
Tassa mallissa sijoituskohteita arvioidaan kansainvalisten normien ja sopimusten
perusteella ja sijoitussalkusta voidaan sulkea pois yrityksia, jotka rikkovat esimerkiksi
ihmisoikeuksiin, tyontekijoiden oikeuksiin, ymparistévastuuseen tai korruption
torjuntaan liittyvia periaatteita. Tallaisia kansainvalisia normeja on maaritelty esimerkiksi
YK:n Global Compact -aloitteessa, jota on kasitelty tarkemmin tdman tutkielman luvussa

2.1.

Poissulkemisen toimintaperiaate on vyksinkertainen: sijoittaja maarittelee sellaiset
sijoituskohteet, joita ei halua salkkuunsa, ja jotka ovat hdnen omiin arvoihinsa tai
strategiaan sopimattomia. Poissulkemisen jalkeen salkku rakennetaan jaljelle jaavan
sijoitusuniversumin pohjalta niin, ettei se sisalla esimerkiksi aiemmin mainittuja ase-,
tupakka- tai uhkapeliteollisuuksia. Normipohjaisessa lahestymistavassa poissulkeminen
perustuu yrityksen jo toteuttamiin normirikkomuksiin, kuten ymparistérikkomuksiin tai
tyontekijoiden oikeuksien loukkauksiin (FINSIF, n.d.). Sijoittaja voi myoOs yhdistaa
esimerkiksi poissulkemisen ja aktiivisen omistajuuden, joita olen sivunnut myds luvussa
2.2. Ensin pyritdan ohjaamaan yritysta muuttamaan toimintatapojaan, ja jos muutos ei

toteudu, yritys voidaan poissulkea sijoitussalkun potentiaalisten kohteiden joukosta.
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Ndin poissulkeminen toimii sekd ennaltaehkdisevana ettd korjaavana keinona

vastuullisen sijoittamisen toteuttamisessa.

5.4 Teema- ja vaikuttavuussijoittaminen

Teemasijoittaminen tarkoittaa nimensa mukaisesti sitd, ettd pyritadan tekemaan
sijoituksia painottaen tiettyja kestdavan kehityksen, vastuullisen sijoittamisen tai
esimerkiksi  ESG:n  teemoja  (FINSIF, n.d.). P&dpaino voidaan kohdistaa
ilmastonmuutoksen  hillintdan, uusiutuvaan energiaan, energiatehokkuuteen,
kiertotalouteen tai muihin kestdavaa kehitystd edistdviin ratkaisuihin. Tall6in
sijoituskohteiksi valitaan ainoastaan sellaisia yrityksia tai hankkeita, joiden toiminta
liittyy suoraan naihin teemoihin ja jotka pyrkivat tarjoamaan ratkaisuja globaaleihin
ympadristo- tai yhteiskunnallisiin haasteisiin. EU:n uuden saantelyn seurauksena myos
teemasijoittamista on selkeytetty maarittelemalld kestdva sijoittaminen entista
tarkemmin (FINSIF, n.d.). Sdantelyyn perustuvan maaritelman mukaan kestédva sijoitus
edistda ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvid tavoitteita, kuten uusiutuvaa energiaa,
kiertotaloutta tai sosiaalista yhteenkuuluvuutta, aiheuttamatta merkittavaa haittaa
muille tavoitteille. Lisdksi sijoituskohteen tulee noudattaa hyvaa hallintotapaa (FINSIF,

n.d.).

Vaikuttavuussijoittaminen puolestaan tarkoittaa sijoittamista, jossa sijoittaja pyrkii
taloudellisen tuoton lisaksi tuottamaan ymparistoon tai yhteiskuntaan mitattavaa
positiivista muutosta. Esimerkiksi lainat tai padomasijoitukset vaikuttavuustoimijoihin
ovat vaikuttavuussijoittamiseen liittyvid sijoitusmuotoja (FINSIF, n.d.). Taloudellisen
tuoton ja mitattavan vaikuttavuuden yhdistdminen on noussut tarkedksi tavoitteeksi,
silla rahoitusta pyritdaan ohjaamaan yha enemman kohteisiin, joissa voidaan saavuttaa ja
todentaa konkreettisia vaikutuksia. Suomessa OP Varainhoito ja Finnfund ovat
lanseeranneet ensimmaisen kehittyville markkinoille sijoittavan vaikuttavuusrahaston,
joka pyrkii tuoton lisdksi edistamaan ilmastonmuutoksen hillintdd, ruokaturvaa,
sukupuolten tasa-arvoa sekd rahoituksen saatavuutta (FINSIF, n.d.). Rahasto keskittyy

uusiutuvaan energiaan, rahoituslaitoksiin ja kestavaan maatalouteen.
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6 ESG:n vaikutukset

Tassa luvussa tarkastellaan ESG-strategioiden integroinnin vaikutuksia sijoitusprosessiin,
riskienhallintaan ja tuottoihin. Lisdksi kasitelldadn regulaation roolia sekd ESG-

implementointiin liittyvia keskeisia haasteita.

6.1 Vaikutukset sijoitusprosessiin

ESG-strategioiden vaikutukset sijoitusprosessiin ulottuvat kaikkiin sijoittamisen
keskeisiin vaiheisiin kohdevalinnasta irtautumiseen. Kuten luvussa 7 PE-toimijan
haastattelusta kday ilmi, ESG-nakdkulmien integrointi muokkaa perinteisen
sijoitusprosessin keskeisia vaiheita, seulontaa, ennakkoarviointia,
sijoituspaatoksentekoa ja aktiivista omistajuutta merkittavasti. Ennakkoarvioinnilla
viitataan niin sanottuun due diligence -prosessiin, eli perusteelliseen ennakkoarviointiin,
jossa arvioidaan rahaston strategiaa, riskienhallintaa, hallintorakenteita ja taloudellista
suorituskykya. ESG-tekijat toimivat siis seka riskien tunnistamisen vdlineena etta
arvonluonnin lahteend, mika vaikuttaa siihen, millaisia kohteita valitaan ja miten niita

kehitetaan sijoitusperiodin aikana.

Laaja kirjallisuuskatsaus osoittaa, etta ESG-tekijoiden tehokas hydédyntaminen edellyttaa
syvallistd ymmarrysta niiden integroimisesta osaksi sijoitusprosessia (Friede ja muut,
2015 s.227). Pelkkd ESG-kriteerien huomioiminen ei riita, vaan sijoittajien on kyettava
tunnistamaan, miten eri ESG-tekijat vaikuttavat arvonmuodostukseen ja portfolion

rakenteeseen.

Kansainvaliseen kyselytutkimukseen perustuvan analyysin perusteella, jossa kartoitettiin
salkunhoitajien nakemyksia ESG-tekijéiden huomioimisesta sijoitusprosessissaan
vuonna 2013, van Duuren ja muut (2016, s.526) tunnistivat kolme havaintoa ESG-
tekijoiden roolista sijoitusprosessissa. Ensinndakin monet perinteiset varainhoitajat ovat
jo omaksuneet vastuullisen sijoittamisen piirteitda osaksi sijoitustoimintaansa. Toiseksi

ESG-sijoittaminen muistuttaa monilta osin peinteistd fundamenttianalyysiin perustuvaa
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sijoittamista, jossa yrityksen arvoa arvioidaan laaja-alaisen informaation pohjalta. Ja
kolmanneksi sijoittajan maantieteelliselld sijainnilla ndyttdaa olevan merkittava vaikutus
ESG :n rooliin : yhdysvaltalaiset varainhoitajat suhtautuvat sen hyotyihin keskimaarin
varauksellisemmin, kun taas eurooppalaiset toimijat ndkevdat ESG :n selvasti
positiivisemmassa valossa. Tallaista tunnistamista ja hallintaa toteutetaan luvussa 5.1

esiteltyjen strategioiden avulla.

Taulukko 1. Otoksen ominaisuudet (Van Duuren ja muut, 2016 s.528).

528 E. van Duuren et al.
Tabla'l Naniple/popedins Variable Obs Mean sD Min Max
ESG score 126 232 0.77 1 4
Risk-adjusted performance (2011) 112 —0.34 5.37 -19.59 17.1
Risk-adjusted performance (2009-2011) 107 2.13 4.47 -742 23.79
Asset under management (€bln) 113 3.06 4.94 0.01 28.9
Fund age (years) 123 14.57 7.01 2 31
UNPRI 126 0.80 0.40 0 1
Domicile of manager
UK. (%) 127 0.40 0.49 0 1
Continental Europe (%) 127 0.25 0.43 0 1
U.S. (%) 127 0.32 0.47 0 1

ESG score is measured on a four-point scale, where 1 represents respondents with no ESG integration, and
4 represents the highest level of ESG integration. Risk-adjusted performance is measured as an annualized
percentage. Fund age is the number of years since inception. UNPRI is a dummy variable indicating
whether the manager adheres to the UNPRI principles

Taulukossa 1 esitetadn tutkimuksen otoksen keskeiset ominaisuudet (Van Duuren ja
muut, 2016 s.528). Varainhoitajat arvioivat ESG-integraation tason keskimaarin melko
maltilliseksi, 2,32/4, mika viittaa siihen, ettd ESG:n tdysimittainen integrointi on viela
kehitysvaiheessa. Huomionarvoista on myos, ettd 80 % tarkastelluista rahastoista oli
allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (UNPRI), mikd kuvastaa
institutionaalista sitoutumista vastuulliseen sijoittamiseen, vaikka kaytdnnon
integraation taso jai maltilliseksi. Koska tarkastellut rahastot ovat suuria ja vakiintuneita,
hallinnoimat varat ovat keskimaarin 3 miljardia euroa ja keskimdardinen ika on yli 14

vuotta, on syyta pitdd mielessd mahdolliset erot verrattuna pienempiin PE-rahastoihin.

ESG-sijoittamisessa informaatiolla on keskeinen rooli, silld sijoituspaatokset perustuvat
pitkalti saatavilla olevaan tietoon vyrityksista. Tutkimuksen mukaan varainhoitajat

suosivat kuitenkin valmiiksi analysoitua tietoa, kuten ESG-luokituksia, sen sijaan etta



25

kayttdisivat suoraan raakadataa, mika viittaa resurssirajoitteisiin (van Duuren ja muut,
2016 s.529). Lisaksi sijoittajat painottavat erityisesti yrityskohtaista ESG-informaatiota
yleisemman, esimerkiksi toimiala- tai maakohtaisen tiedon sijaan. Taulukossa 2 on
esitetty salkunhoitajien painotukset eri ESG-tekijoiden valilld, ja siita kdy ilmi, etta
hallintotapatekijat (G) korostuvat selkedsti muita tekijoitd enemman kaikilla ESG-

integraation tasoilla (Van Duuren ja muut, 2016 s.530).

Taulukko 2. Salkunhoitajien painotukset (Van Duuren ja muut, 2016 s.530).

Table 4 Manager focus ESG score Environmental factors Social factors Governance factors None of these
2 (n=13) 0.25 0.25 0.42 0.50
3 (n=60) 043 0.43 0.62 0.35
4 (n = 44) 048 0.48 0.64 0.34
Total (n = 126) 043 043 0.60 0.36

Tama havainto on yhdenmukainen luvussa 7 esitetyn haastatteluosion kanssa: myos
kdytanndn PE-sijoittamisen kontekstissa hallintotapatekijat nousivat keskeisimmaksi

ESG-ulottuvuudeksi, osin sadantelyvaatimusten ohjaamana.

Sijoitussalkun rakentaminen on keskeinen osa sijoitusprosessia ja ESG-tekijoiden
integrointi voi vaikuttaa siihen merkittavasti. Kuten luvussa 3.1 kasiteltiin Modernin
portfolioteorian yhteydessa, sijoittajat tasapainottelevat riskin ja tuoton valilla
hajauttamalla sijoituksiaan. ESG:n huomioiminen voi rajoittaa sijoitusmahdollisuuksien
joukkoa tai muokata salkun rakennetta, mikd nostaa esiin kiinnostavia kysymyksia siita,
miten ESG-informaatio vaikuttaa portfolion rakenteeseen kdytannossa. Van Duurenin ja
muiden (2016, s.530) artikkelin taulukossa 5 tarkastellaan ESG-sijoittamisen vaikutuksia
salkun rakentamiseen. Artikkelin kyselyssa selvitettiin, miten salkunhoitajat kayttavat
niin sanottua red flagging -menetelmaa, eli seuraavat ja mahdollisesti sulkevat pois
sijoituskohteita, joihin liittyy vakavia ymparisto-, sosiaalisia tai hallintotapariskeja. Lisdksi
kartoitettiin, miten ESG vaikuttaa sijoitusmahdollisuuksien kokoon, kysymys, joka

kytkeytyy suoraan portfolioteorian hajauttamisperiaatteeseen, silla sijoitusuniversumin
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kaventuminen voi heikentaa salkun riskikorjattua tuottoa. Aiempi tutkimus on osoittanut,
ettd tiettyjen ns. “syntiosakkeiden” poissulkeminen voi heikentda salkun tuottoa (Hong
& Kacperczyk, 2009, viitattu Van Duuren ja muut, 2016 s.526). Naihin osakkeisiin
kuuluvat  tutkielmassa  aikaisemminkin ~ mainitut  alkoholi-,  tupakka- ja
uhkapeliteollisuuden osakkeet. Kyselyssa selvitettiin myds ESG:n merkitysta osakkeiden
arvonmadrityksessda ja seurannassa, eli kdytetdankod ESG-informaatiota aktiivisesti
yritystason padtoksenteossa. Kyselyyn osallistuneista 58 % ilmoitti kdyttdvansa red
flagging -menetelmaa, mika osoittaa sen olevan yleisesti sovellettu kdytantd. Sen sijaan
ESG:n  hyddyntaminen sijoitusmahdollisuuksien  aktiiviseen rajaamiseen on
huomattavasti harvinaisempaa. Alle viidesosa vastaajista ilmoitti kadyttdavansa tata
lahestymistapaa. Artikkeli viittaa aiempaan tutkimukseen, jossa 1980-luvulla jotkin ESG-
kriitikot pitivat sijoitusmahdollisuuksien rajaamista yleisena kadytantona, jolla voi olla
negatiivinen vaikutus salkun tuottoon. On kuitenkin huomioitava, etta tutkimuksen otos
on rajattu ja ylituoton tarkastelu antaa vain suuntaa antavan kuvan ESG-informaation

vaikutuksesta sijoituspdatoksiin (van Duuren ja muut, 2016 s.530).

ESG-tekijoiden vaikutus tuottoon kytkeytyy laheisesti sijoitusprosessin rakenteeseen ja
portfoliotasolla syntyviin kustannuksiin. Artikkelissaan Friede ja muut (2015, s.226)
korostavat myos, ettd portfoliotason tarkasteluissa huomioidaan tyypillisesti erilaiset
kustannukset, kuten hallinnointipalkkiot ja kaupankayntikulut, jotka voivat heikentaa
tuottoja. ESG-strategioiden tuottovaikutusta arvioitaessa onkin tarkasteltava
kokonaiskuvaa. Pelkka ESG-kriteerien tayttaminen ei riita, jos lisadntyneet kustannukset

syovat mahdollisen hyodyn.

6.2 Vaikutukset riskiin

ESG-tekijoiden huomioiminen sijoitusprosessissa ei rajoitu pelkdstdan yksittdisten
sijoituskohteiden valintaan, vaan se vaikuttaa myo6s koko portfolion riskiprofiiliin.
Modernin portfolioteorian ndkokulmasta ESG-integraatio muokkaa sekd yksittdisten

sijoitusten  riskiarviointia  ettd  portfolion  kokonaisriskin  muodostumista.
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Tutkimuskirjallisuudessa ESG:n vaikutus riskiin ja tuottoon ei kuitenkaan ole

yksiselitteinen (Friede ja muut, 2015).

Friede ja muut (2015, 5.225) tuovat esiin useita selityksia sille, miksi ESG-portfoliot eivat
valttdmatta tuota selkedsti parempia tuloksia verrattuna perinteisiin sijoitusstrategioihin.
He viittaavat esimerkiksi Pelozan (2009, viitattu Friede ja muut, 2015 s. 225-226)
esittdmaan nakemykseen, jonka mukaan ESG:hen liittyva mahdollinen lisdarvo voi jaada
muiden samanaikaisten markkina- ja ei-markkinatekijoiden ”peittoon”, jolloin sen
vaikutusta on vaikea erottaa. Lisdksi Frieden ja muiden (2015) artikkelissa viitataan
Borgersin, Derwallin, Koedijkin ja ten Horstin (2011, viitattu Frieden ja muiden, 2015, s.
225-226) tutkimukseen, jonka mukaan erilaisten ESG-strategioiden, kuten
poissulkemisen ja suosimisen, yhdistiminen voi johtaa vaikutusten osittaiseen
kumoutumiseen portfolion sisalla. Tama korostaa, ettd ESG-vaikutusten tulkinta riippuu

keskeisesti siita, tarkastellaanko yksittdisia sijoituksia vai koko portfoliota.

Tutkimuskirjallisuudessa on myos nostettu esiin ESG-tekijoihin liittyvd epavarmuus
yhtena keskeisena riskivaikutusten selittajand. Avramov ja muut (2022, s.644) osoittavat,
ettd epdajohdonmukaiset ESG-luokitukset voivat lisata sijoittajien kokemaa epavarmuutta,
mika puolestaan nostaa vaadittua riskipreemiota ja vahentaa sijoittajien halukkuutta
sijoittaa riskillisiin kohteisiin. Tallainen epavarmuus voi vahentaa sijoittajien halukkuutta
sijoittaa ESG-kohteisiin, erityisesti sellaisten sijoittajien kohdalla, jotka painottavat ESG-
nakokulmia sijoituspaadtoksissaan (Avramov ja muut, 2022 s.655). Talla voi olla laajempia
markkinavaikutuksia, silld se saattaa nostaa vastuullisiksi luokiteltujen yritysten
padomakustannuksia ja rajoittaa niiden mahdollisuuksia toteuttaa vastuullisia

investointeja (Avramov ja muut, 2022 s.664).

Nama vaikutukset ulottuvat my6s laajemmin omaisuuserien hinnoitteluun: ESG-
luokituksiin liittyva epavarmuus muokkaa tasapainossa syntyvada tuottorakennetta, silla
se vaikuttaa siihen, miten ESG-tekijat heijastuvat varojen hintoihin markkinoilla

(Avramov ja muut, 2022). Toki on syytd ottaa huomioon, ettd PE-rahastojen osakkeet
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eivat ole julkisella markkinalla kaupan, joten niihin ei kohdistu samanlaista

markkinariskia.

Avramov ja muut (2022, s.644) ehdottavat, ettd ESG:hen liittyvda epavarmuutta
voitaisiin  vahentaa kehittamalla  yhtendisempia  luokittelujarjestelmia ja
raportointistandardeja. EU:n CSRD-direktiivi ja taksonomia-asetus, joita kasiteltiin
luvussa 2.2, pyrkivat juuri tdhan yhtenaistamallad yritysten vastuullisuusraportointia. Se
voi pitkalla aikavalilla parantaa ESG-tiedon vertailtavuutta ja selkeyttda sen vaikutusten

arviointia suhteessa sijoitusriskiin.

6.3 Vaikutukset tuottoihin

Tutkimuskirjallisuudessa ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn valistd suhdetta on
tarkasteltu laajasti myds empiirisesti. Frieden ja muiden (2015 s.222) meta-analyysin
perusteella ESG-tekijoiden ja yritysten taloudellisen suorituskyvyn valilla on keskimaarin
positiivinen yhteys, mika viittaa siihen, ettd vastuullisuustekijéiden huomioiminen ei

ainakaan systemaattisesti heikenna tuottoja.

Toisaalta yksittdaisten markkinailmididen tasolla tuottoerot voivat vaihdella merkittavasti.
Avramovin ja muiden (2022, s.663) tutkimuksessa he havaitsivat myds, ettd niin
sanottujen “ruskeiden” ja "vihreiden” osakkeiden, jotka on mainittu myos luvussa 2.3
Puttosen (2025) kommentein, vdlinen tuottoero riippuu  ESG-luokitusten
luotettavuudesta ja markkinoilla vallitsevasta epdvarmuudesta. Tuottoerot ovat
selkedampia tilanteissa, joissa ESG-informaation laatu on korkea ja luokituksiin liittyva
epdvarmuus vahaista. Tama tukee nakemysta, jonka mukaan ESG:n vaikutus tuottoon ei

ole vakio, vaan riippuu seka informaation laadusta ettda markkinakontekstista.

6.4 Regulaation rooli ESG-strategioissa

Kuten tutkielman luvussa 2.1 todettiin, ESG-ajattelun varhaiset juuret liittyvat United

Nations Global Compact -aloitteen “Who Cares Wins” -raporttiin, jossa korostettiin ESG-
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tekijoiden integroimista sijoituspaatoksiin seka yritysten tiedonantovelvollisuuden
kehittamista. Tassa tapauksessa ESG-asioiden huomioiminen perustui pitkalti sijoittajien

omaan aktiivisuuteen eika siihen liittynyt sitovia velvoitteita.

Nykyinen EU-saantely, kuten CSRD-direktiivi, SFDR-asetus seka EU-taksonomia, edustaa
siirtymaa kohti velvoittavampaa sadantelyd, joka vaikuttaa suoraan sijoitusprosessin
rakenteeseen. Siind missd aiemmat aloitteet kannustivat ESG-tekijoiden huomioimiseen,
nykyinen sddntely yhtendistda raportointia ja maarittelee tarkemmin, millaista tietoa
yritysten on tuotettava sijoittajien kayttéon. Tama muuttaa olennaisesti sita

informaatioymparistoa, jossa sijoituspaatoksia tehdaan.

ESG-strategioiden nakokulmasta regulaatio vaikuttaa erityisesti strategioiden kaytannoén
toteutukseen. ESG-integraatio perustuu olennaisen tiedon tunnistamiseen, jolloin
standardoidumpi raportointi voi parantaa analyysin systemaattisuutta. Vastaavasti
suosiminen ja poissulkeminen edellyttavat selkeita kriteereitd, joiden maarittelya
sadntely tukee tarjoamalla yhteisia luokitteluperusteita. Ndin regulaatio ei ainoastaan
lisda ESG-tiedon maaraa, vaan myos ohjaa sitd, miten tata tietoa voidaan hyodyntaa eri

strategioissa.

Aiemmissa luvuissa on tuotu esiin, ettd ESG-tekijoihin liittyva epavarmuus ja tiedon
hajanaisuus voivat vaikeuttaa vaikutusten arviointia erityisesti portfoliotasolla. Tasta
nakokulmasta sdantelyn keskeinen rooli on informaation laadun ja vertailukelpoisuuden
parantaminen, mika voi tukea sijoittajien mahdollisuuksia arvioida riskeja ja muodostaa
johdonmukaisia sijoitusstrategioita. Samalla on kuitenkin huomioitava, ettd saantely ei
poista tarvetta tulkinnalle: sijoittajien on edelleen padatettava, miten ESG-tietoa

painotetaan ja sovelletaan osana sijoitusprosessia.

Nadin ollen regulaatio toimii keskeisena valittajana ESG-strategioiden ja niiden
vaikutusten valilld. Se ei suoraan maarita sijoitusten tuottoa tai riskia, mutta muokkaa

niitd edellytyksia, joiden puitteissa sijoituspdaatokset tehddaan. Taman kautta regulaatiolla
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on epasuora, mutta merkittdava rooli siind, miten ESG-strategiat vaikuttavat listattujen
osakerahastojen ja padomasijoitusrahastojen toimintaan sekd niiden riskituotto-

profiiliin.

6.5 Haasteet ja rajoitteet ESG-strategioissa

Vaikka ESG-strategioiden on esitetty vaikuttavan sijoitustoimintaan, riskiin ja tuottoihin,
niiden tehokkuuteen liittyy merkittdvia rajoitteita ja epdvarmuuksia, jotka voivat

heikentaa nadiden vaikutusmekanismien toteutumista kaytanndssa.

6.5.1 Viherpesu ja informaation luotettavuus

ESG-sijoittamiseen liittyy myds haasteita, joista keskeinen on viherpesu (greenwashing),
eli tilanne, jossa yritys tai rahasto antaa harhaanjohtavan kuvan vastuullisuudestaan.
EU:n taksonomia-asetuksen mukaan viherpesulla tarkoitetaan kaytantoa, jossa
rahoitustuotetta markkinoidaan ympadristoystavallisena, vaikka keskeiset
ymparistokriteerit eivat todellisuudessa tayty (Asetus (EU) 2020/852). N&in ollen,
viherpesu heikentaa ESG-informaation luotettavuutta, mika vaikeuttaa

sijoitusprosessissa tehtavaa kohdevalintaa ja due diligence -arviointia.

Viherpesulla on vaikutuksia myos sijoitusten riskin arviointiin. Mikali ESG-data ei vastaa
todellisuutta, sijoituksiin saattaa sisaltya piilevia riskeja, joita ei ole tunnistettu
analyysivaiheessa. Talloin ESG-strategioiden oletettu riskia vahentava vaikutus voi jaada

toteutumatta tai jopa kadantya painvastaiseksi.

Tuoton nakokulmasta epaluotettava ESG-informaatio voi johtaa markkinoiden
virheelliseen hinnoitteluun. Sijoittajat saattavat yliarvostaa yrityksid, jotka ndyttaytyvat
vastuullisina ilman todellista ndytt6a, tai vastaavasti aliarvostaa yrityksid, joiden
kestavyys ei ndy selkedsti kdytettdvissa olevassa yritysten raportoimassa ESG-tiedossa tai

ulkopuolisten toimijoiden tuottamissa ESG-luokituksissa.
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Viherpesu on myos keskeinen syy ESG-sadntelyn kiristymiselle. EU:n sdaantelykehikot,
kuten CSRD-direktiivi ja SFRD-asetus, pyrkivat lisédmaan raportoinnin lapinakyvyytta ja
vahentamaan harhanjohtavaa viestintaa. Ndin regulaation tavoitteena on parantaa ESG-
informaation luotettavuutta ja tukea sijoittajien mahdollisuuksia tehda perusteltuja

sijoituspaatoksia.

6.5.2 ESG-strategioiden rajoitteet ja vaikutusten epavarmuus

Vaikka ESG-strategiat ovat yleistyneet nopeasti sijoitusmarkkinoilla, niiden
toteuttamiseen liittyy my0Os useita haasteita. Tassa kappaleessa tarkastellaan keskeisia
ongelmia, jotka liittyvat luvussa 4 esiteltyihin vastuullisen sijoittamisen strategioihin, eli
integraatioon, suosimiseen, poissulkemiseen seka teema- ja vaikuttavuussijoittamiseen.
Erityisesti vastuullisuuden mittaaminen, eri toimijoiden kayttamien
arviointimenetelmien erot seka strategioiden kdytannon soveltaminen voivat vaikeuttaa

sijoitusten vertailua ja vaikuttavuuden todentamista.

Integraation haasteisiin kuuluu muun muassa se, ettd eri osapuolilla, oli sitten kyse
sijoittajasta tai esimerkiksi kohdeyrityksestd, voi olla hyvinkin erilaiset tavoitteet
vastuullisuuden ja kestavyyden suhteen. Miten siis 16ydetdan ne tarkeimmat seikat,
joihin kiinnittdd huomiota ESG-integraatiossa? FINSIF (n.d.) kertoo, ettd analyysia
helpottamassa sijoittajilla voi olla ulkopuolisten ESG-tutkimusyritysten tietoa tai muita

omia tydkaluja vastuullisen sijoittamisen mahdollistamisessa.

Naihin tietoldhteisiin liittyy kuitenkin merkittdvia rajoitteita. Eri ESG-luokitukset ja
analyysimallit voivat painottaa vastuullisuustekijéita eri tavoin, minkad seurauksena sama
yritys voi saada hyvin erilaisia arvioita riippuen kadytetysta ldhteesta.
Tutkimuskirjallisuudessa on havaittu, ettd erot eivat johdu pelkdstdaan erilaisista
painotuksista, vaan erityisesti siitd, miten vastuullisuustekijoitd mitataan ja millaiseen
dataan arviot perustuvat (Berg ja muut, 2022 s.1341). Tama vaikeuttaa olennaisten

tekijoiden tunnistamista ja tekee ESG-integraatiosta osittain subjektiivista.
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Rahastojen kohdalla tama voi tarkoittaa, ettd kaksi ESG-integraatiota soveltavaa
sijoittajaa voi paatya erilaisiin sijoituspaatoksiin, vaikka niiden lahestymistapa olisi lahes
samanlainen. Eroavaisuudet kadytetyssa tiedossa ja sen tulkinnassa vaikeuttavat myos

sijoitusten vertailua seka ESG-strategioiden vaikutusten arviointia.

Myds suosimisessa on huomioon otettavia haasteita. Eri ESG-tutkimusyritysten tekemat
analyysit painottavat vastuullisuuden eri osa-alueita eri tavoin, minkd vuoksi eri
toimijoiden ESG-luokitukset eivat aina vastaa toisiaan (FINSIF, n.d.). Lisaksi arviointeihin
voi liittya toimiala-, maa- tai aluekohtaisia vinoumia. ESG-tekijéiden erilainen
painottaminen voi johtaa merkittaviin yli- tai alipainoihin tietyissa sijoituskohteissa, mika
saattaa vaikuttaa myos sijoitussalkun tuotto-riskisuhteeseen. On my6s huomioitava, etta
ESG-luokitusten erot voivat johtaa tilanteeseen, jossa suosiminen jaa ldhinna

kosmeettiseksi ja salkku ndyttaa vastuulliselta paperilla ilman todellista vaikutusta.

Kuten moneen muuhunkin seikkaan vastuullisessa sijoittamisessa, vaikuttaa
poissulkemiseenkin sijoittajien omat kasitykset siitd, mita vastuullisuus on. FINSIF:n
(n.d.) ”Vastuullinen sijoittaminen pahkindankuoressa” -artikkelissa kerrotaan, kuinka
vaikeaa taydellinen poissulkeminen todellisuudessa on. Esimerkiksi
paivittdistavarakaupat voivat myyda tupakkatuotteita, jolloin tupakan tdydellinen
poissulkeminen voisi tarkoittaa myos koko vahittdiskaupan alan sulkemista sijoitussalkun
ulkopuolelle. Tata haastetta voidaan pyrkia ratkaisemaan esimerkiksi niin, ettd asetetaan
liilkevaihtorajoja, joissa maaritellaan, kuinka suuri osuus yrityksen liikevaihdosta saa
enintaan tulla poissuljettavasta tuotteesta tai toiminnasta. Huomioitavaa on myds, etta
joidenkin tuotteiden tai palveluiden kokonaisvaltainen poissulkeminen saattaa vaikuttaa
hyvinkin merkittavasti sijoitusmahdollisuuksien maaraan, joka puolestaan voi vaikuttaa
tuottoon ja tuottopotentiaaliin. Esimerkiksi kiistanalaiset toimialat, kuten tupakka- ja
aseteollisuus, ovat ajoittain tarjonneet sijoittajille hyvia tuottomahdollisuuksia (FINSIF,
n.d.). Toisaalta heikomman tuottokehityksen aikana naiden toimialojen puuttuminen
sijoitussalkusta voi myo6s osoittautua sijoittajalle eduksi. Modernin portfolioteorian

ndakokulmasta poissulkeminen kaventaa sijoitusuniversumia, mika voi heikentada
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hajauttamisen mahdollisuuksia ja nostaa portfolion kokonaisriskia, kuten luvussa 3.1 on

esitetty.

Teema- ja vaikuttavuusjoittaminenkaan eivat ole tdysin  ongelmattomia.
Teemasijoittamisessa kaytettavat SDG-tavoitteet (Sustainable Development Goals) on
alun perin suunniteltu valtioiden kayttoon, mika tekee niiden kautta vaikuttamisesta
yritystoiminnan keinoin haastavaa (FINSIF, n.d.). Lisdksi teemasijoittamista rajoittaa se,
ettd kaikki salkkuun valitut kohteet on sovitettava valitun teeman mukaisiksi, mika vaatii
tarkkaa kohteiden valintaa ja vertailua, jotta strategia ei sekoitu luvussa 4.1.2 kasiteltyyn

suosimiseen.

Vaikuttavuussijoittamisessa keskeinen kasite on lisdisyys, eli ajatus siitd, ettd sijoitetut
varat tuottavat muutosta, joka ei olisi tapahtunut ilman kyseista sijoitusta (FINSIF, n.d.).
Kaytdnnossa lisdisyyden todentaminen on kuitenkin haastavaa, eikd selkeita
mittausstandardeja ole vielda vakiintunut. Tama korostuu erityisesti listattujen
osakerahastojen kohdalla: sijoitusten vaikutusta yhteiskuntaan tai ymparistoon on
vaikea mitata yksilotasolla, ja varojen kohdentumista tiettyihin vaikuttavuushankkeisiin
ei voida seurata yhta tarkasti kuin esimerkiksi suoriin yritys- tai projektisijoituksiin.
Yksittdisen rahaston vaikutus kohdeyrityksen paatoksentekoon jaa myods vadistamatta
rajalliseksi hajautuneen omistajuuden vuoksi. Naistd syistd osakerahastojen kautta
toteutettavan vaikuttavuussijoittamisen todentaminen on edelleen haasteellista, vaikka

positiivisen vaikutuksen mahdollisuutta ei ole kokonaan poissuljettu.
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7 PE-toimijan haastattelu: ESG kdytannossa

Sain mahdollisuuden keskustella private equity -toiminnan edustajan kanssa ESG:n
roolista rahastotoiminnassa, sijoittajasuhteissa ja varainhankinnassa (20.2.2026).
Keskustelukumppaninani toimi Nathalie Thébault, joka vastaa Egeria Private Equityssa
sijoittajasuhteista, varainhankinnasta ja ESG-kokonaisuudesta. Egeria on yksityinen
padomasijoitusyhtio, joka toimii Benelux- ja DACH-alueella. Yhtion PE-rahastot
keskittyvat tekemaan sijoituksia taloudellisesti vakaisiin yrityksiin yhteistydssa

omistuksessa mukana olevan johdon kanssa (Egeria, 2026).

Sijoitusten keskimaardinen omistusaika on noin viidesta seitsemaan vuotta, ja toimintaa
harjoitetaan tdysin toimiluvallisena AIFMD-saantelyn mukaisena rahastonhoitajana.
AIFMD, eli vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu direktiivi (eng. Alternative
Investment Fund Managers Directive) (2011/61/EU) maarittelee sdantelykehyksen,
jonka mukaisesti Egeria toimii ja jota Alankomaiden viranomaiset valvovat (N. Thébault,

henkilokohtainen keskustelu 20.2.2026).

7.1 ESG:n kolme ulottuvuutta: sadntely, kaupallisuus ja motivaatio

Keskustelu Nathalie Thébaultin kanssa tarjosi kdytannon nakékulmaa siihen, miten ESG
kytkeytyy PE-rahastojen kannustimiin  ja hallintorakenteisiin erityisesti
sijoittajavaatimusten, sdantelyn ja strategisten valintojen kautta. Haastattelun
perusteella ESG muodostuu kolmesta yhta tarkedsta elementista yrityksen toiminnassa:
1. Sdantelyllinen — velvoitteet, kuten kestavan rahoituksen tiedonantoasetus (SFDR),
ohjaavat toimintaa 2. Kaupallinen — LP:t pyytavat yha enenevdssa maarin ESG-tietoja ja
-sitoumuksia varainhankinnan yhteydessa 3. Motivationaalinen — heijastaa yrityksen
omaa sisaista motivaatiota integroida ESG-nakokohdat osaksi sijoitustoimintaa. ESG-
tekijat voivat siten vaikuttaa paitsi itse sijoituspaatoksiin myos siihen, miten
padomarahastot viestivdt strategioistaan ja vastaavat sijoittajien odotuksiin
varainhankinnan aikana. Seuraavassa tarkastellaan nadita havaintoja ESG:n ajureista

padaomarahastojen kontekstissa.
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Yleinen keskustelunaihe on se, ovatko ESG-strategiat enemman ”“mukava lisd”
vai “valttamattomyys”, eli ovatko ne pelkastdan lisahyotya vai olennaisia vaatimuksia.
Thébault (2026) totesi, etta tama vaihtelee huomattavasti padomarahastojen, sijoittajien
ja alueiden valilla. Joissakin tapauksissa ESG voi toimia ensisijaisesti
vaatimustenmukaisuuteen tahtdadavana tai “rutiininomaisena” toimenpiteend, jossa
painopiste on minimivaatimusten tdyttamisessa sen sijaan, ettd kestdvyysnakokohtia
integroitaisiin aktiivisesti osaksi laajempaa sijoitustoimintaa. Monet eurooppalaiset
padomarahastot ovat kuitenkin yha enenevdssa maarin integroineet ESG-nakokohdat
osaksi sijoitusprosessejaan. Samalla ESG:n painotus voi vaihdella tekijoiden, kuten

LP:iden odotusten, alueellisten erojen ja rahaston strategisten prioriteettien mukaan.

Thébaultin (2026) mukaan PE-rahastojen valillda on eroja siind, kuinka aktiivisesti ne
pyrkivat edistamdan ESG:n merkitysta. Osa LP:istda pyrkii lisddmaan tietoisuutta
vastuullisuuden tarkeydesta ja sen laiminlyontiin liittyvista riskeistd, kun taas toiset
lahestyvat ESG-vaatimuksia ensisijaisesti varainhankinnan valttamattomyytena -
kriteerit taytetdan, koska sijoittajat sitd vaativat, eivatka niinkdan siksi, etta vastuullisuus

nahtdisiin pitkan aikavalin riskienhallinnan keskeisena elementtina.

Lisdksi Thébault korosti, ettd ESG:n toteuttaminen PE-rahastoissa ja yhteistyossa
portfolioyritysten kanssa on jatkuva prosessi, joka vaatii aikaa, resursseja ja
jarjestelmallista seurantaa. Kyse ei siis ole kertaluonteisesta toimenpiteestd, vaan
kokonaisvaltaisesta lahestymistavasta, joka integroi ymparisto-, sosiaali- ja hallintotavan
nakokohdat padatoksentekoon, sijoittajasuhteisiin ja portfolioyritysten kehittamiseen.
Prosessin laajuus korostaa, ettd ESG-vaatimusten tdyttaminen edellyttaa jatkuvaa
sitoutumista, organisaation sisdistd koordinaatiota ja johdonmukaista pitkdn aikavalin

raportointia.
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7.2 ESG:n kdytannon toteuttaminen PE-rahastoissa

Thébault toteaa myos, etta CSRD-velvoitteet koskevat usein vain suuria yrityksia. Vaikka
osa Egerian PE-sijoituksista ei valttamatta tayta suuryritysten kriteereita ja jaa siten
soveltamisalan ulkopuolelle, tdma voi vaihdella portfolion eri yritysten valilla.
Kestdvyysvaatimukset voivat kuitenkin vaikuttaa epdsuorasti laajempaan osaan
markkinoista. Suuret yritykset voivat esimerkiksi edellyttdd kestdvyysraportointia
toimittajiltaan ja kumppaneiltaan, jolloin vaatimukset levidvdt myds pienempiin

yrityksiin, joita saantely ei suoraan koske.

Keskustelussa nousi esiin myods CO2-paastoihin liittyvia kysymyksia. Vaikka
ilmastovaikutukset tunnustetaan laajalti, ei voida pitaa itsestadanselvyytend, etta kaikki
yritykset ottaisivat ne aktiivisesti huomioon. Yritysten ensisijainen tavoite on tyypillisesti
kasvu ja kannattavuus, minkd vuoksi ymparistotekijat saattavat jaada vahemmalle
huomiolle paatoksenteossa, ellei niitd suoraan yhdisteta arvonluontiin. PE-omistusmalli
saattaa kuitenkin olla paremmin asemoitunut vastaamaan tdhan haasteeseen kuin
listatut yhtiot. Siind missa porssiyhtidihin voi kohdistua paineita lyhyen aikavalin tuottoja
koskien, padomarahastot ovat luonteeltaan suuntautuneet pitkan aikavalin kestdvaan
arvonluontiin. Lisdaksi enemmistoomistajina PE-yhtidt voivat tarvittaessa aktiivisesti
toimeenpanna ESG-tavoitteita portfolioyrityksissaan, silla enemmistdomistus merkitsee
suoraan paatosvaltaa osakaskokouksessa (N. Thébault, henkil6kohtainen keskustelu
20.2.2026). Rahoituksellisten ja ympadristollisten tavoitteiden valinen mahdollinen
jannite saattaa siis olla vdhemman korostunut padomarahastojen omistamissa

yrityksissa kuin muissa omistusrakenteissa.

Haastattelun perusteella on myds syyta pohtia, onko ESG-tekij6illd suora yhteys
arvonluontiin. PE-rahastokontekstissa ESG-ndkdkohtia voidaan ldhestyd kahdesta
toisiaan tdydentavasta nakokulmasta. Ensinndkin ESG voi toimia riskienhallinnan
vilineend parantamalla portfolioyritysten resilienssia ja vahentamalld potentiaalisia
operatiivisia riskeja. Toiseksi ESG:ta voidaan tarkastella mahdollisuuksien ndkdkulmasta,

jossa kestdvyyslahtoiset parannukset voivat vahvistaa kilpailukykya, houkutella
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asiakkaita ja tukea pitkdn aikavalin arvonluontia. Tastd nakokulmasta ESG ei ole
pelkdstdan ulkoinen vaatimus, vaan voi muodostaa osan PE-rahaston laajempaa

arvonluontistrategiaa.

Kaytannossa ESG:n vaikutusta voi olla haastavaa erottaa muista sijoituskohteen
arvonluontiin vaikuttavista tekijoista. ESG-riskit ja -mahdollisuudet tunnistetaan ja
arvioidaan jo ennen sijoitusta, sijoitusta edeltdavdassd vaiheessa, ja niistd tulee
mydhemmin osa pitoajan aikana toteutettavaa arvonluontisuunnitelmaa (N. Thébault,
henkilokohtainen  keskustelu  20.2.2026). Tasta syystd ESG:n integrointi
padomarahastoissa kytkeytyy tiiviisti pitkdn aikavalin arvonluontiin, silla kestavyystekijat
voivat vaikuttaa sekd portfolioyritysten riskiprofiilin ettd kehityspotentiaaliin

sijoitusperiodin aikana.

Vertailukohtana voidaan tarkastella listattujen osakerahastojen tilannetta, jota kasiteltiin
tarkemmin luvussa 4.1. Listatuissa rahastoissa ESG:n integrointi voi joiltain osin olla
suoraviivaisempaa kuin PE-rahastoissa, silld ne toimivat avoimilla markkinoilla
vakiintuneiden raportointikdytantéjen puitteissa (N. Thébault, henkilokohtainen
keskustelu 20.2.2026). Toisaalta hajautunut osakaspohja voi hidastaa paatoksentekoa ja
vaikeuttaa strategisten muutosten toteuttamista, kun taas PE-rahastoissa aktiivinen
omistajuus ja tiivimpi suhde portfolioyrityksiin mahdollistavat ESG-kriteerien
joustavamman soveltamisen kaytdnnossa. Tavoiteasetannan ja mittaamisen osalta
Thébault (2026) totesi, ettd Egeria hyodyntaa SDG-viitekehysta ja on myds osa EDCI:ta
(ESG Data Convergence Initiative), jonka kautta portfolioyritykset jakavat
suorituskykytietojaan ja saavat toimialakohtaisia vertailutietoja. Tama mahdollistaa sen,
ettd Egeria voi arvioida yrityksen suoriutumista suhteessa verrokkiyrityksiin (N. Thébault,

henkilokohtainen keskustelu 20.2.2026).

7.3 ESG-saantelyn kehitys ja tulevaisuudennakymat

Yhteenvetona Thébault totesi, ettd saantelyn kehitysta ja tulevia muutoksia on erittdin

vaikea ennustaa. Siihen vaikuttaa samanaikaisesti useita toisistaan riippumattomia
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tekijoitda, minka vuoksi alan toimijoiden on varauduttava jatkuvaan muutokseen sen
sijaan, ettd ESG-vaatimuksia pidettdisiin muuttumattomana ja vakaana viitekehyksena.
Thébault totesi, ettd joitakin sdantelyvaatimuksia on myos kevennetty — viitaten
esimerkiksi CSRD-kokorajan muutoksiin — mika viittaa siihen, etta sadantelymaisema voi
muuttua moneen suuntaan. Vaikka sdantelyn jatkuvat muutokset voidaan nahda
kehityksena, ne my0Os vaikeuttavat yritysten kykya pysya jatkuvasti ajan tasalla
vaatimuksista. Samanaikaisesti pyritaan kuitenkin parantamaan ESG:n
vertailukelpoisuutta eri yritysten ja toimialojen valilla, minkd odotetaan helpottavan
ESG:n kdytannon toteutusta ja arviointia tulevaisuudessa (N. Thébault, henkilokohtainen
keskustelu 20.2.2026). Koska ESG on vield suhteellisen uusi ala, oikean tasapainon
|[6ytaminen sddntelykunnianhimon ja kdytannon toteutettavuuden valilla on edelleen

jatkuva haaste.

Tama ennustamiseen liittyvd haaste heijastuu myos siihen, miten ESG-ndkokohtia
painotetaan  PE-rahastosektoreilla.  Hallintotekijat (G), kuten yrityshallinto,
raportointikdytannot ja riskienhallinta, ovat tyypillisesti useimpien sijoittajien keskeinen
painopiste, jota ohjaavat pitkalti sddantelyvaatimukset. Sen sijaan ymparisto- (E) ja
sosiaalitekijoiden (S) suhteellinen merkitys vaihtelee toimialan mukaan. Thébault (2026)
kertoo, ettda aineettomille, henkildintensiivisille vyrityksille sosiaalitekijat, kuten
henkildston hyvinvointi, ovat usein etusijalla, koska ne nojaavat vahvasti ihmiselliseen
padomaan. Teollisuusyritykset puolestaan kohtaavat tyypillisesti suurempia
ympadristohaasteita, kuten paastéja, jolloin ymparistoulottuvuus korostuu. ESG:n
toteuttamiselle ei siis ole olemassa yhtd kaikille sopivaa tapaa. Yritykset tarvitsevat
erilaisia tavoitteita ja mittareita (Key Performance Indicators, KPI:t) kontekstistaan

riippuen (N. Thébault, henkilokohtainen keskustelu 20.2.2026).

Vastaava tasapainoilu on havaittavissa myds ymparistoulottuvuudessa. Tavoitteena on
vahentda jatettd ja paastdja, mutta siirtyminen vahadpaastdisempdan toimintaan ei
tapahdu hetkessa. Kyse on pitkdaikaisesta prosessista, jossa ymparistotavoitteet ja

taloudelliset realiteetit kietoutuvat yhteen. Vaikka ilmastotietoisuus on kasvanut,
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paatoksia ei tehda erillddn kustannusnakokohdista. Pdastdjen vahentdamiseen tahtdavat
investoinnit voivat olla strategisesti perusteltuja, mutta niiden toteuttaminen vaatii aikaa
jaresursseja, minka vuoksi muutos on luonteeltaan asteittaista. Paastdjen vahentaminen
ja kestavampien toimintamallien omaksuminen voivat pitkdllda aikavalilld tukea
portfolioyritysten kilpailukykya ja riskienhallintaa, mutta se edellyttda strategista
suunnittelua ja sitoutumista. ESG:n ymparistoulottuvuus ei siis ole yksittdinen
toimenpide, jonka voi “toteuttaa”, vaan osa laajempaa kehitysprosessia, jossa
ympadristotavoitteet sovitetaan yhteen taloudellisen suorituskyvyn ja liiketoiminnan

kehittamisen kanssa.

Keskustelussa nousi esiin myds ESG:n muuttunut rooli varainhankinnassa viimeisten 10—
15 vuoden aikana. Thébault totesi, etta noin vuosikymmen sitten, tydskennellessdaan
sijoittajan  puolella LP:nd varainhankinnassa, ESG ei ollut keskeinen osa
rahastomarkkinointia tai sijoittajien due diligence -prosessia. Tuolloin ESG-tekijoita ei

pidetty olennaisina arviointikriteereina.

Tanakdaan padivana sijoittajien lahestymistavat ESG-tekijoihin eivat ole yhtenadisia.
Thébaultin (2026) mukaan esimerkiksi varakkaiden yksityishenkildiden tai perheiden
sijoitusyhtiot (family office) voivat toimia hyvin eri tavalla verrattuna perinteisiin
institutionaalisiin sijoittajiin, kuten vakuutusyhtidihin tai elakerahastoihin, joita koskevat
yleensa tiukemmat saantely- ja raportointivaatimukset. Osa family officeista tai
yksityissijoittajista ei kuulu yhta tiukan saantelyn piiriin, minka vuoksi ne voivat painottaa

ESG-tekijoitd eri tavoin (N. Thébault, henkil6kohtainen keskustelu 20.2.2026)

Monet paaomarahastojen toimijat ovat puolestaan osoittaneet halukkuutta mukauttaa
prosessejaan ja raportointikdytantdjaan  vastatakseen sijoittajien  kasvaviin
vastuullisuusodotuksiin. Tallaista kehitystd ohjaavat osittain tiukentunut saantely ja
institutionaalisten sijoittajien paine (Reis et al., 2025 s.611). On myods relevanttia
tarkastella, mitkad tekijat kannustavat pddomarahastoja integroimaan ESG-kriteereja

sijoitusstrategioihinsa. Keskeinen kysymys on, ohjaavatko ESG-ndkokohtia ensisijaisesti
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sijoittajien kysyntd, organisaation sisdiset arvot ja strategiset prioriteetit vai ulkoinen
saantelymaisema. Varainhankinta nojaa institutionaalisten sijoittajien luottamukseen,
kun taas toimintaa ohjaavat samanaikaisesti yha yksityiskohtaisemmat raportointi- ja

vastuullisuusvaatimukset.

ESG:n mittaaminen ja raportointi liittyvat myos laajempaan kysymykseen siitd, miten
kestavyys kehittyy sijoitustoiminnassa. lImastonmuutoksen kasvavien vaikutusten myota
on perusteltua pohtia ESG:n tulevaa roolia. Thébaultin (2026) mukaan ESG:n kehitys PE-
rahastosektorilla seuraavien 5-10 vuoden aikana riippuu paitsi tulevasta saantelysta
my0s sijoittajien odotuksista ja laajemmasta markkinadynamiikasta. Erityisesti LP:iden
prioriteetit, kaupalliset ndkokohdat ja yritysten omat strategiset motivaatiot vaikuttavat
todennakoisesti siihen, kuinka vahvasti ESG-tekijat painottuvat sijoitustoiminnassa.

Samalla sdantelykehitykset muovaavat edelleen sitd, miten ESG kdytannossa toteutetaan.

ESG-vaatimukset saattavat tiukentua joillakin osa-alueilla, mutta sdaantelya voidaan myds
yksinkertaistaa, jotta se olisi kdytannollisempaa ja helpommin yritysten toteutettavissa.
Tama on tdrkeda, silla liiallisen monimutkainen saantely voi heikentdaa yritysten
halukkuutta ja kykya noudattaa vaatimuksia. Taman takia hallituksilla saattaa olla
kannustin keventaa tiettyja vaatimuksia laajemman noudattamisen varmistamiseksi.
Viime kddessa saantelyn on oltava kaytannollistd; jos vaatimustenmukaisuuden taakka
kasvaa liian suureksi, se voi menettaa juuri niiden yritysten tuen, joita sen on tarkoitus

ohjata (N. Thébault, henkilokohtainen keskustelu 20.2.2026).

Thébault (2026) uskoo myds, ettd ESG:n merkitys tulee jatkamaan kasvuaan PE-
rahastosektorilla. Alan toimijoiden odotetaan tulevan yha tietoisemmiksi ESG-
kysymysten strategisesta ja taloudellisesta merkityksestd, erityisesti ilmastoriskien ja -
vaikutusten korostuessa. ESG-saantelyn voidaan siten katsoa vakiinnuttaneen asemansa

pysyvana osana sektorin toimintaymparistoa.
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Lopuksi nostin esiin tekodlyn mahdollisen roolin ESG-tyon tukemisessa. Toistaiseksi
tekodlyn hyodyt ESG-ndkokulmasta ovat olleet Egerialla rajalliset, mutta nopea
teknologinen kehitys saattaa tulevaisuudessa tarjota uusia mahdollisuuksia data-
analytiikan, raportoinnin ja riskienhallinnan saralla (N. Thébault, henkil6kohtainen

keskustelu 20.2.2026).
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8 Johtopaatokset

ESG-integraatio on  kehittynyt  vapaaehtoisesta  vastuullisuustyosta  osaksi
institutionaalisen sijoittamisen ydinta ja tdma muutos on ollut nopea. EU-tason sdantely
— erityisesti CSRD, SFRD ja taksonomia-asetus — on ollut tdssa ratkaisevassa roolissa: ESG
ei enda ole kilpailuetu vaan pakollinen viitekehys. Saantely on myo6s keskeisin véline
viherpesuongelman hillitsemiseksi, silla yhtendiset raportointivaatimukset parantavat

tiedon vertailukelpoisuutta ja sijoittajien paatoksenteon edellytyksia.

ESG-strategioiden soveltamista ohjaavat samanaikaisesti saantelylliset, kaupalliset ja
motivaationaaliset tekijat. Se, painottuuko ESG pakollisena vaatimuksena vai osana
arvonluontistrategiaa, riippuu rahastosta, omistusrakenteesta ja sijoittajien odotuksista
— eika yhta universaalia mallia ole. Listatuissa rahastoissa saantely- ja markkinapaine on
valittomampi, kun taas PE-rahastoissa ESG kytkeytyy tiivimmin omistusajan aikaiseen
arvonluontiin ja kohdeyhtion kehittdmiseen. Hallintotapatekijat nousevat kdytannossa
keskeisimmaksi ESG-ulottuvuudeksi toimialasta riippumatta, kun taas ymparisto- ja

sosiaalitekijoiden painotus vaihtelee enemman.

ESG-integraatio ei ole neutraali lisa sijoitusprosessiin, vaan se vaikuttaa seka
riskiprofiiliin ettd tuottopotentiaaliin — mutta ei yksiselitteisesti kumpaan suuntaan.
Meta-analyyttinen naytto viittaa keskimaarin positiiviseen yhteyteen ESG-tekijoiden ja
taloudellisen suorituskyvyn valilla, eika vastuullisuuden huomioiminen siis
systemaattisesti heikenna tuottoja. ESG:n riskia alentava vaikutus kuitenkin edellyttaa
luotettavaa tietoa: jos ESG-data on harhaanjohtavaa tai luokitukset
epadjohdonmukaisia, strategian oletettu suojaava vaikutus ei toteudu ja voi kdantya

painvastaiseksi. Talloin ESG-strategia ei vahenna riskia vaan piilottaa sen.

ESG-luokitusten epdjohdonmukaisuus eri palveluntarjoajien vililla on tassa suhteessa
keskeinen ongelma. Se kasvattaa sijoittajien kokemaa epavarmuutta, nostaa vaadittua

riskipreemiota ja voi johtaa virheelliseen hinnoitteluun. Aidosti vastuulliset yritykset
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voivat jadda aliarvostettuun asemaan, kun taas viherpesijat saattavat tulla
yliarvostetuiksi. Pelkka ESG-kriteerien mekaaninen soveltaminen ei riita: sijoittajien on

arvioitava kriittisesti kayttamansa tiedon luotettavuutta.

ESG:n roolin odotetaan edelleen kasvavan, mutta kehitys ei ole lineaarista. Sdantelyn
suuntaa on vaikea ennakoida, ja liiallinen vaatimustenmukaisuuden taakka voi kaantya
itsedan vastaan vieraannuttamalla juuri ne toimijat, joiden kayttaytymiseen sdantelylla
pyritaan vaikuttamaan. ESG-integraatio on jatkuva prosessi, ei kertaluontoinen
toimenpide, ja sen uskottavuus rakentuu viime kdadessa tiedon laadun, ei strategian

nimen varaan.
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