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1. JOHDANTO

Suomalaisessa talouskeskustelussa on viime vuosina korostunut kasvun ja investointien
vélttamattomyys. Pddomasijoittajat ovat olleet aktiivisia tassd keskustelussa ja perdin-
kuuluttaneet rohkeampaa riskinottoa ja yksityisten investointien kasvattamista kansanta-
louden vauhdittamiseksi. Kasvunarratiivi on kentélld vahva, mutta kysymys siitd miten
kasvua tehdidén ja kuka siitd lopulta hyotyy jda usein taka-alalle. Sitran Kasvuatlas
(2026) tiivistda tilanteen: varhaisen vaiheen rahoitus on laadukasta ja kilpailukykyista,
mutta pullonkaula on siirtynyt skaalautumisvaiheeseen ja valtiokapitalismin rinnalle tar-
vitaan osaavia korkean riskin rahoittajia. ETL A:n tutkimuksen mukaan padomasijoitus-
tausta selittdd merkittdvan osan suomalaisten yritysten orgaanisesta kasvusta (Ali-Yrkko

ym., 2025).

Padomasijoittajilla on merkittivé valta siind, millaiset hankkeet ja innovaatiot saavat ra-
hoitusta. He eivit ainoastaan reagoi markkinoihin vaan muovaavat aktiivisesti sitd, mil-
laista taloudellista toimintaa kehitetdin ja mihin suuntaan yrityksid vieddédn omistusai-
kana. Kun pdadomasijoittaja valitsee kohdeyrityksen, asettaa sille tavoitteet ja istuu sen
hallituksessa, hdn tekee samalla valintoja siitd, minkédlainen kasvu saa tukea ja minkaélai-
nen jdd ilman. Tdssd mielessd pddomasijoittajat eivit ole neutraaleja padomien valittdjia
vaan aktiivisia toimijoita, joiden pddtokset vaikuttavat siithen, kuinka kestavasti talous-
kasvua rakennetaan (Kavadis & Thomsen, 2023). Heidédn kestiavyyskisityksensé eivit
siten ole vain yksilollisid mielipiteitd vaan rakenteellisesti merkittdvida kannanottoja
siitd, millaista kasvua tuetaan ja millaista ei. Omistajan identiteetti ja omistusrakenne on
osoitettu keskeisiksi tekijoiksi yritysten kestavyyspolitiikan taustalla ja eri omistajatyy-
peilld on toisistaan poikkeavia tapoja toteuttaa ESG-tavoitteita kdytannosséd (Villalonga

ym., 2025). Pddomasijoittajat ovat tdssd mielessd siis merkittdva toimijaryhma.

Yksityisen pddoman hallinnoitavat varat ylittdvit globaalisti 10 biljoonaa dollaria ja ala
on kasvanut ldhes kaksinkertaisesti suhteessa julkisiin osakemarkkinoihin vuodesta
2007 ldhtien (Mirza ym., 2023). Eurooppalaisessa kontekstissa tilanne on erityinen: jul-
kinen sektori dominoi VC-rahastojen LP-rakennetta noin kolmanneksella, kun Yhdys-
valloissa vastaava osuus on vain neljd prosenttia (Schuster ym., 2026), mika kertoo
siitd, ettd yksityinen institutionaalinen pddoma ei ole vield tiysiméardisesti 10ytényt tie-

tddn eurooppalaiseen kasvuyritysten rahoitukseen.



Alalla on tiivis ammattiyhteiso, jossa sijoittajat toimivat tiiviissd verkostoissa keske-
nddn. Sijoittajat ovat tyypillisesti korkeasti koulutettuja ja heilld on syvd ymmarrys eri
teknologioista ja toimialoista. Samalla alan kulttuuria maérittavat nopea kasvu ja talou-
dellinen tuotto keskeisind onnistumisen mittareina (McGrath & Nerkar, 2023). Kesti-
vyys on noussut viilme vuosina osaksi alan puhetapaa sddntelyn, rahastosijoittajien eli
limited partnereiden vaatimusten ja yhteiskunnallisen paineen my6td, mutta sen suhde
taloudelliseen tuottologiikkaan on edelleen jannitteinen (Mirza ym., 2023; Abraham
ym., 2024). Tassd ymparistossd herdd kiinnostava kysymys: voiko pddomasijoittamista
tehda aidosti kestavasti, vai jaako kestdavyys viistimittd kasvutavoitteiden varjoon tai
muotoutuu pelkéksi ulkoiseksi pakoksi? Tama tutkielma ldhestyy kysymysté tarkastele-
malla padomasijoittajien omia kestavyyskasityksid ja sitd, miten ne ndkyvit kiaytannon

sijoitustoiminnassa.

Tutkimuksen kohteeksi on valittu nimenomaan kisitykset, koska ne tavoittavat jotain
sellaista mitd tilastot, ESG-raportit tai rahastojen oma viestinté eivit tuo esille. Rahasto-
jen julkinen viestintd kertoo mité halutaan sanoa, mutta ei vilttdimatta sitda miten yksit-
tdiset sijoittajat todellisuudessa ymmartévit kestavyyden ja miten se ohjaa heiddn paa-
toksiddan. Haastattelututkimus mahdollistaa padsyn niihin henkilokohtaisiin tulkintoihin

ja merkityksiin, joita alan sisédiset kyselyaineistot eivit tavoita.

Vaikka kdytdnnon kehitys on ollut nousujohteista, akateeminen tutkimus aiheesta on
kestdvyysndakokulmasta tarkasteltuna edelleen vihdistd. Alle yksi prosentti pddomasi-
joittamisen alan tutkimuksesta kasittelee kestavyyttd (Mirza ym., 2023). McGrath ja
Nerkar (2023) nostavat ESG-kysymykset yhdeksi keskeisimmisté tulevaisuuden tutki-
mussuunnista ja toteavat, ettd toimijoiden omia kestavyyskasityksid ei ole juurikaan tar-

kasteltu. Tama tutkielma vastaa tihidn aukkoon.

Tutkimus rajautuu suomalaiseen kontekstiin, joka tarjoaa riittdvan hallittavan ja yhte-
ndisen aineiston. Suomi on samalla riittdvdn edustava tapaus laajemmalle pohjoismai-

selle vertailulle ja tima tutkimus voi toimia pohjana laajemmalle jatkotutkimukselle.

Tutkimuksen ajankohtaisuus on ilmeinen. Suomen talous on kamppaillut kasvuhaastei-
den kanssa jo pidemmain aikaa ja padomasijoittajat ovat nousseet keskeisiksi toimijoiksi
tassd keskustelussa. On tarkedd tarkastella paitsi sitd kasvaako talous, myos millaisilla
keinoilla kasvua rakennetaan ja millaisiin arvoihin ja kisityksiin nima valinnat perustu-

vat.



Seuraavissa luvuissa tarkastellaan ensin pddomasijoittamisen ja kestivyyden toimintaym-
péristod, minkd jdlkeen siirrytddn teoreettiseen viitekehykseen ja tutkimusasetelmaan.

Luvussa viisi esitellddn tulokset ja luvussa kuusi johtopaatokset.



2.  PAAOMASIJOITTAMISEN JA KESTAVYYDEN TOIMIN-
TAYMPARISTO

Seuraavissa alaluvuissa tuodaan esille, millaisessa toimintaympaéristossd tutkimuksen
haastateltavat tyoskentelevit ja toimivat. Aloitan kestdvdn sijoittamisen kasitteellisesta
kentéstd, silld toimijoiden kestdvyyskasityksid on vaikea tulkita ilman ymmarrysté siitd,
millaisia maaritelmia kestavyydelld alalla ylipddtaan on. Tamain jdlkeen tarkastellaan paa-
omasijoittamisen ekosysteemid sekd sddntely-ympiristod ja vastuullisen omistajuuden
kdytantoja. Luku paittyy kestdvyyskisityksen késitteelliseen maéérittelyyn, joka toimii

tutkielman tulkinnallisena rakenteena.

2.1 Kestivi sijoittaminen

Kestdva sijoittaminen on késitteend laaja ja monitulkintainen. Euroopan komission maa-
ritelmédn mukaan kestévalld rahoituksella tarkoitetaan ympéristoon, yhteiskuntaan ja hal-
lintotapaan liittyvien tekijoiden huomioimista sijoituspaitoksissa tavalla, joka ohjaa paa-
omavirtoja pitkdjanteisesti kestaviin taloudellisiin toimintoihin (European Commission,
n.d.). Médritelma on hallinnollisessa mielessd selked, mutta se hdivyttda sen, ettd kdytan-
ndssd erl toimijat voivat tarkoittaa kestavyydelld hyvin erilaisia asioita. ESG-tekijat koos-

tuvat kolmesta ulottuvuudesta.

Y mparistoulottuvuus kattaa ilmastonmuutoksen hillinnédn, luontokadon ja kiertotalouden.
Yhteiskunnallinen ulottuvuus viittaa tasa-arvoon, thmisoikeuksiin ja tydoloihin. Hallin-
tatapa puolestaan koskee organisaatioiden paatoksentekoprosesseja, palkitsemisjarjestel-
mid ja ldpindkyvyyttd (European Commission & Pddomasijoittajat ry, 2022). Kiytdn-
nossd ESG, vastuullinen sijoittaminen, eettinen sijoittaminen ja sosiaalisesti vastuullinen
sijoittaminen (SRI, socially responsible investing) termejd kdytetddn alalla sekavasti ja

rinnakkain, eikd niiden vélille tehdd johdonmukaista eroa (Y1a-Anttila, 2026).

Kestavilla sijoittamisella el tarkoiteta vain valmiiksi ympéristoystiavillisten kohteiden ra-
hoittamista. EU-komissio erottaa toisistaan vihredn rahoituksen ja siirtymirahoituksen.
Vihredlld rahoituksella tarkoitetaan investointeja toimintoihin, jotka jo tdyttavit kesta-
vyyskriteerit kuten uusiutuva energia. Siirtymadrahoituksella on tarkoitus tukea yrityksia,

jotka ovat matkalla kohti kestavimpdd toimintaa mutta eivdt vield tidytd tiukimpia
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kriteereitd (European Commission, n.d) Tamé on merkityksellinen padomasijoittamisen
kontekstissa, jossa sijoittajat usein tulevat mukaan sellaisiin yrityksiin, joilla on kasvupo-

tenttiaalia ja kehitettdvaa.

Kéytannossd vastuullinen sijoittaminen voi toteutua useilla erilaisilla strategioilla. Paa-
omasijoittajat ry:n suosituksien mukaan tyypillisid ldhestymistapoja rahastoille on pois-
sulkeminen, normipohjainen arvottaminen, suosiminen, ESG-integrointi seké aktiivinen
omistaminen. Poissulkemisessa rajataan tietyt toimialat tai yritykset sijoitusfokuksen ul-
kopuolelle eettisilld tai riskiperusteisilla kriteereilld. ESG-integroinissa kestavyystekijit
sisdllytetddn osaksi perinteistd sijoitusanalyysid tuotto-riskisuhteen parantamiseksi. Ak-
tilvisessa omistamisessa sijoittaja pyrkii vaikuttamaan kohdeyhtion toimintaan hallitus-
tyon, omistajaohjauksen ja strategisten valintojen kautta omistamisen aikana. Y1a-Anttila
(2026) paikantaa poissulkemiskriteerien historialliset juuret 1920-luvun pohjoisamerik-
kalaiseen kristilliseen sijoittamiskdytantoon. Havainto on tutkimukseni kannalta kiinnos-
tava silld se osoittaa, ettd vastuullisuuden sisdltdo on kulttuurisesti ja ajallisesti maarayty-
nyttd eikd palaudu neutraaliin tekniseen kategoriaan. Tdma historiasta tehty 16ydos muis-
tuttaa, ettd kun padomasijoittajat puhuvat kestdvyydestd niin he ammentavat kdsitteesta,

jonka merkitys on ollut pitkdén kiistanalainen.

Euroopan padomasijoitusalan kattojérjestd Invest Europe on nostanut vastuullisen sijoit-
tamisen keskiseksi prioriteetiksi alalla. Jarjeston mukaan ESG-tekijoilla on merkitysta
paitsi sijoituskohteiden alkuarvioinnissa myods omistusajan aktiivisessa kehittimisessd ja
sijoituksesta irtautumisen jilkeen. (Invest Europe, n.d) EU komissio on tunnustanut In-
vest Europen roolin yksityisen pddoman suuntaamisessa ilmastotavoitteiden mukaiseksi,
joka on osoittaa sen, ettd vastuullinen sijoittaminen on institutionalisoitunut osaksi alan

normistoa ja odotuksia.

ESG-integraatiota motivoivat seké eettiset ettd taloudelliset tekijiat. EIF:n kyselyaineiston
perusteella pddomasijoittajia ohjaavat eettiset ja yhteiskunnalliseen vastuuseen liittyvit
nidkokohdat, halu edistdd vastuullisia litketoimintakdytantojda sekd sijoituspolitiikkaan,
maineeseen ja LP-sijoittajien paineisiin liittyvit tekijit (Bolsari & Lang, 2020). Motivaa-
tioiden moninaisuus heijastaa, ettei kestdva sijoittaminen ole padomasijoittamisen ken-
talla yksiselitteinen tai varsinaisesti vakiintunut kisite vaan paillekkiisistd tulkinnoista

koostuva kokonaisuus. (Mirza ym., 2023). Ylad-Anttila (2026) osoittaa, ettd tdma
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moninaisuus jad alalla pitkdlti tunnistamatta eli kun kestdvyys esitetddn yhtendisend ja
arvoneutraalina kategoriana, sen poliittinen ja moraalinen lataus piiloutuu teknisen rapor-
toinnin taakse. Ennen kuin voidaan tarkastella, miten kestdvyys ohjaa sijoitustoimintaa,
on ymmarrettava, ettd toimijat eivit valttamaittd puhu samasta asiasta edes kdyttdessddn

samoja kasitteita.

2.2 Private Equity- ja Venture Capital

Yksityisen padoman hallinnoitavat varat ylittavit globaalisti 10 biljoonaa dollaria ja ala
on kasvanut lihes kaksinkertaisesti suhteessa julkisiin osakemarkkinoihin vuodesta 2007
lahtien (Mirza ym., 2023; OECD, 2025). Padomasijoittaminen jakautuu kiytannossé usei-
siin sijoitusmuotoihin, joista keskeisimmit ovat private equity (PE) ja venture capital
(VCO). PE-sijoittajat tekevit tyypillisesti enemmistosijoituksia jo toimintansa vakiinnutta-
neisiin yrityksiin ja sijoitushorisontti ulottuu yleensd neljistd seitsemédin vuotta. VC-si-
joittajat puolestaan keskittyvit aikaisen vaiheen kasvuyrityksiin, joista he omistavat vi-
hemmistoosuuden ja sijoitushorisontti on tyypillisesti viidestd kymmeneen vuotta (Paa-
omasijoittajat ry, n.d.; Dell'Acqua ym., 2026). Molemmille sijoitusmuodoille on yhteista
se, ettd sijoitustiimi kerdd institutionaalisilta sijoittajilta eli rahastosijoittajilta pddoman
rahastoon, josta tehdddn sijoituksia lupaaviin kohdeyrityksiin. Rahastonhoitajaa kutsu-

taan yleisesti general partneriksi (GP) ja rahastosijoittajia limited partnereiksi (LP).

Suomen kielessd pddomasijoittaminen toimii kattokésitteend, joka sisdltdd sekd private
equity- ettd venture capital-sijoittamisen, vaikka ne eroavat toisistaan toimintatavaltaan,
sijoitusstrategioiltaan ja kohdeyritysten kehitysvaiheelta (Pddomasijoittajat ry, n.d.).
Téassa tutkimuksessa tarkastellaan molempien sijoitusmuotojen edustajien kestavyyskési-
tyksid, mutta tutkimuksen tavoitteena ei ole vertailla PE- ja VC-sijoittajia systemaattisesti
toisiinsa. Koska molemmat sijoitusmuodot kuuluvat suomenkielisen pddomasijoittamisen
késitteen alle, kdytetddn tissd tutkimuksessa termeja private equity (PE), venture capital
(VC) sekd padomasijoittajat rinnakkain sen mukaan, mika kussakin yhteydessa on tarkoi-

tuksenmukaisinta.

PE ja VC toimijat eroavat merkittavisti toisistaan sijoitusstrategialtaan, omistusrakenteel-
taan sekd myos toimintatavoiltaan. PE-sijoittajat ostavat tyypillisesti enemmistéosuuden

kohdeyhtioistd, mikd antaa heille laajat mahdollisuudet vaikuttaa yrityksen strategiaan,
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hallitusty6hon ja operatiiviseen johtamiseen. VC-sijoittajat sen sijaan omistavat [dhto-
kohtaisesti aina vihemmistdosuuden ja lisddvit arvoa kohdeyrityksiin ensisijaisesti stra-
tegisen neuvonnan, toimialaosaamisen ja verkostojen kautta. (Dell'Acqua ym., 2026) Li-
siaksi VC-sijoitusten riskiprofiili on korkeampi ja sijoitushorisontti on usein lyhyempi

kohdeyritysten korkean epdonnistumisasteen vuoksi.

Yksi padomasijoittamisen erityispiirre suhteessa muihin institutionaalisiin sijoittajiin on
aktitvinen omistajuus. Toisin kuin porssisijoittajat, PE- ja VC-sijoittajat ovat suoraan
mukana kohdeyhtididen hallituksissa ja osallistuvat strategisiin paatoksiin omistusai-
kana (Invest Europe N.d). Tdma aktiivinen rooli tekee padaomasijoittajista vaikutusval-
taisia toimijoita kestdvyyskdytintojen muokkaamisessa. Se, miten sijoittajat késittavit

kestdvyyden, voi heijastua suoraan siithen, miten he sitd kohdeyhtidissddn kehittavit.

Toimijoiden véliset erot kestivyyden toteuttamisessa ovat empiirisesti havaittavissa.
Dell'Acqua ym. (2026) osoittavat, ettd PE-sijoittajat parantavat kohdeyhtididensd koko-
nais-ESG-profiilia enemmin kuin VC-sijoittajat, erityisesti ymparistomittareissa, kun
taas VC-sijoittajat keskittyvdt enemmin hallintotavan kehittimiseen. Rakenteelliset erot

voivat osaltaan selittdd, miksi sijoittajien kestavyyskisitykset vaihtelevat.

2.3 Kestivyyden sidintely-ymparisto

Rahoitusalalla kestdvyysintegraatiota ei ohjaa vain alan sisdinen tahto vaan taustalla vai-
kuttaa merkittidva ja nopeasti kehittynyt sddntely-ympiristd. Sddntely ei ole tutkimukseni
varsinainen kohde, mutta aineisto osoittaa, kuinka merkittivissa roolissa se kdytdnnossa
alalla on. EU:n kestdvin rahoituksen sddntelykehys on rakentunut systemaattisesti vuo-
desta 2018 ldhtien osana Euroopan vihredn kehityksen ohjelmaa, jonka tavoitteena on
ohjata yksityistd pddomaa ilmasto- ja kestivyystavoitteiden mukaisiin investointeihin
(European Commission). Sdidntelyn kehys muodostuu useista toisiinsa kytkeytyvistd inst-
rumenteista ja keskeisimmiksi voidaan nostaa SFDR, EU- taksonomia ja CSRD piddoma-

sijoittajien kannalta.

Kestdvyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoitussektorilla annettu SFDR-asetus vel-
voittaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat antamaan tietoja kestavyysriskien ja

haitallisten kestdvyysvaikutusten huomioimisesta sekd omassa toiminnassaan ettd
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tarjoamissaan rahastoissa. SFDR-asetus yhdenmukaistaa kestavyyteen liittyvad termino-
logiaa ja raportointitapoja rahoitusmarkkinoilla sekd maarittdd, mitd tietoja sijoitustuot-
teista on annettava sijoittajille. Asetuksen soveltamisen yhteydessa rahastot luokitellaan
kdytannossa kolmeen kategoriaan sen mukaan, missd méérin ne huomioivat kestavyyste-
kijoitd. Artikla 6 kattaa tavanomaiset rahastot, artikla 8 kestivyysominaisuuksia edistavit
rahastot ja artikla 9 kestdvda sijoittamista tavoittelevat rahastot (European Commission,

2023).

EU-taksonomia on luokitusjirjestelma, joka madrittelee, mitkd taloudelliset toiminnot
voidaan katsoa ympadriston kannalta kestdviksi. Toiminta katsotaan kestdviksi, jos se
edistdd merkittavisti vahintddn yhtd kuudesta ymparistotavoitteesta ja ei atheuta merkit-
tdvad haittaa muille tavoitteille. Ndmé kuusi tavoitetta ovat ilmastonmuutoksen hillinti,
ilmastonmuutokseen sopeutuminen, vesi- ja merivarojen kestava kaytto ja suojelu, siirty-
minen kiertotalouteen, pilaantumisen ehkdiseminen ja vihentdminen seka biologisen mo-
nimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen (European Commission,
2026). Taksonomia antaa teknisen méaéritelmén erityisesti ymparistoulottuvuudelle, kun
taas sosiaalisia ja hallinnollisia ulottuvuuksia jasennetidn muissa EU:n kestdvin rahoi-
tuksen ja raportoinnin kehyksissd. Pddomasijoittajien kannalta taksonomia vaikuttaa eri-
tyisesti sithen, miten sijoituskohteiden ympariston kannalta kestdvaa osuutta arvioidaan,

lasketaan ja raportoidaan (European Commission, 2026).

Yritysten kestdvyysraportointidirektiivi CSRD laajentaa kestdvyysraportointivelvoitteita
merkittavasti aiempaan NFRD-direktiiviin verrattuna. Direktiivin mukaan raportointivel-
vollisten yritysten on annettava tietoja toimintansa kestavyysriskeistd ja -mahdollisuuk-
sista sekd siitd, miten niiden toiminta vaikuttaa ithmisiin ja ympéristoon. CSRD:n sovel-
tamisalaan kuuluvien yritysten on raportoitava eurooppalaisten kestiavyysraportointistan-
dardien (ESRS) mukaisesti ja raportointivelvollisuus on laajentunut vaiheittain uusiin yri-
tysryhmiin. Pddomasijoittajien nikokulmasta timéd merkitsee sitd, ettd portfolioyhtididen
siirtyessd raportointivelvollisuuden piiriin kasvaa my0s rahastonhoitajiin kohdistuva
paine varmistaa kohdeyhtididen kestdvyysraportoinnin laatu ja yhdenmukaisuus (Euro-

pean Commission, 2025).

Sédntelyn vaikutus ei rajoitu pelkdstddan muodollisiin velvoitteisiin, vaan se muovaa
myo0s sitd, miten vastuullinen sijoittaminen toteutuu kiytannossé eri markkina-alueilla.

Gibson Brandon ym. (2022) osoittavat, ettd PRI-allekirjoittajat Yhdysvaltojen
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ulkopuolella toteuttavat ESG-periaatteita sijoitussalkuissaan johdonmukaisemmin kuin
yhdysvaltalaiset toimijat. Tutkimuksen mukaan tita eroa voivat selittdd muun muassa
saantelyn selkeys, vastuullisen sijoittamisen markkinoiden kypsyys seki epavarmuus
siitd, miten ESG-kysymykset suhteutuvat sijoittajien fiduciary duty -velvoitteisiin Yh-
dysvalloissa (Gibson Brandon ym., 2022). Havainto voidaan ndhdéi olevan relevantti
my0s suomalaisen pddomasijoittamisen kannalta, silld toimijat operoivat EU:n yhtendi-
semman kestdvan rahoituksen sddntelykehyksen piirissd, mikd voi vahvistaa institutio-

naalista painetta.

Padomasijoittajat ry on suositellut jasenilleen strukturoitua ldhestymistapaa sddntelyn
noudattamiseen ja edellyttdd, ettd varsinaiset jasenet noudattavat SFDR:n mukaisia tie-
donantovaatimuksia verkkosivuillaan ja tuotemateriaaleissaan (Pddomasijoittajat ry,
2022). Suomessa kestdvyysintegraatio ndkyy myos valtion pddomasijoitusyhtié Tesin
toiminnassa, jossa kestdvyys madritelladan keskeiseksi osaksi sijoitustoimintaa ja kesté-
vyysperiaatteiden noudattamista edellytetddn myos sijoituskohteilta (Tesi, n.d.). Valtion
omistaman sijoittajan rooli LP-sijoittajana luo siten myds normatiivista painetta kesta-

vyysperiaatteiden levidmiselle suomalaisessa pddomasijoitusekosysteemissa.

Sédntely-ympiristo ei kuitenkaan ole pysyvd, vaan se on jatkuvan poliittisen neuvotte-
lun kohteena. Euroopan komissio julkaisi 26.2.2025 niin sanotun First Omnibus -pake-
tin yksinkertaistaakseen kestivyysraportointia ja huolellisuusvelvoitteita ja paketin niin
sanottu stop-the-clock-direktiivi hyviksyttiin Euroopan parlamentissa 3.4.2025 ja neu-
vostossa 14.4.2025. Direktiivi lykkasi tiettyjen CSRD- ja CSDDD-velvoitteiden sovel-
tamisen alkamista, miké tuo esille EU:n kestdvin rahoituksen polititkkaan sisdltyvaa
jannitettd kunnianhimoisten kestdavyystavoitteiden ja hallinnollisen taakan keventdmisen
vélilld (European Parliament, 2025; Council of the European Union, 2025). Saantelylla
on merkityksellinen rooli tdimén tutkimuksen kontekstissa. Pddomasijoittajat toimivat
ympadristossd, jossa alan standardeista neuvotellaan jatkuvasti ja jossa toimintaymparisto

on koko ajan kehittyva.

24 Vastuullinen omistajuus ja hallinnointikiytinnot

Vastuullisella omistajuudella tarkoitetaan padomasijoittamisen kontekstissa sitd, etta

omistaja integroi ymparistoon, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintotapaan liittyvit
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nidkokulmat osaksi omistajan roolia koko omistusajan ldpi. Kidytdnnosséd tima tarkoittaa
ESG-tekijoiden huomioimista due diligencessa, aktiivista osallistumista kohdeyhtion
hallitustyohon sekd kestdavyystavoitteiden asettamista ja seurantaa omistusaikana (Invest
Europe, 2024). Vastuullinen omistajuus eroaa siten perinteisestd ESG-seulonnasta, joka
rajoittuu sijoituskohteiden valintaan. Siind misséd seulonta on passiivinen mekanismi,
aktiivinen omistajuus pyrkii konkreettisesti muuttamaan kohdeyhtididen toimintaa.
Aktiivisen omistajuuden kautta padomasijoittajilla on suora yhteys kohdeyhtididen kes-
tavyyskédytantoihin, miké tekee heiddan kestavyyskisityksistdadn erityisen kiinnostavan

tutkimuskohteen.

Kavadis ja Thomsen (2023) osoittavat, ettd pitkdaikainen omistajuus on kestavyyden
kannalta mahdollistava mutta ei yksindan riittdva ehto, silla ratkaisevaa on se, harjoit-
taako omistaja aktiivista stewardship-toimintaa kohdeyhtiéissdin eli vastuullista omista-
juutta ja vaikuttamista kohdeyhtidissdadn. Paaomasijoittajien kohdalla timé on rakenteel-
lisesti mahdollista, koska PE- ja VC-sijoittajat osallistuvat suoraan kohdeyhtididensa

hallitusty6hon toisin kuin hajautetusti sijoittavat porssisijoittajat (Villalonga ym., 2025).

Vastuullinen omistajuus rakentuu kiytinnossd koko sijoitussyklin ympirille. Konkreet-
tisena esimerkkind voidaan mainita tilanne, jossa PE-sijoittaja tunnistaa due diligence -
vaiheessa kohdeyhtion toimitusketjuun liittyvan ihmisoikeusriskin. Télloin sijoittaja
asettaa omistusajan alussa toimenpiteet riskin hallitsemiseksi osana sadan pdivian suun-
nitelmaa, jolla tarkoitetaan sijoituksen alkuvaiheen toimenpideohjelmaa, jossa mairitel-
ladn omistusajan keskeiset kehityskohteet ja tavoitteet. Omistusaikana sijoittaja seuraa
tavoitteiden toteutumista hallitustyon kautta ja dokumentoi edistymisen exit-vaiheessa

potentiaalisille ostajille (Invest Europe, 2024).

LP-sijoittajien rooli on tdssd prosessissa keskeinen. Institutionaaliset sijoittajat, kuten
eldkerahastot ja vakuutusyhtiot, asettavat yhid vaativampia ESG-kriteereitd rahastonhoi-
tajille varainkeruuvaiheessa, omistusaikana ja raportoinnissa. Mirza ym. (2023) kuvaa-
vat LP- ja GP-suhdetta yhdeksi keskeisimmistd kestavyyttd edistavistd voimista paa-
omasijoittamisen kentdlld, silla LP-sijoittajien vaatimukset muodostavat kdytannossa
normatiivisen paineen, johon GP:t vastaavat sijoitusprosesseissaan ja viestinnassaan.
Tama LP-vetoinen dynamiikka selittdd osaltaan sen, miksi kestdavyystyo on yleistynyt

alalla nopeasti sdéntelyn ohella myos markkinavetoisten mekanismien kautta.
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Dell'Acqua ym. (2026) osoittavat, ettd PE-sijoittajat parantavat kohdeyritystensd koko-
nais-ESG-profiilia merkittavasti erityisesti ympdristomittareissa, kun taas VC-sijoittajat
keskittyvat enemmaén hallintotavan kehittimiseen. Havainto heijastaa sijoitusmuotojen
rakenteellisia eroja, silld PE-sijoittajilla on tyypillisesti enemmistdomistus ja suorempi
vaikutusvalta, kun taas VC-sijoittajat toimivat aikaisen vaiheen yrityksissd, joissa hal-

lintotavan rakentaminen on ensisijainen kehityskohde.

Pdadomasijoittamisen kenttéd ei ole homogeeninen joukko yksittdisid toimijoita vaan ver-
kosto, jossa erilaiset institutionaaliset toimijat rakentavat yhdessé alan pelisddntojé ja
kdytantoja. Toimialajédrjestot, kansainviliset sijoittajaverkostot, LP-sijoittajat sekd vi-
ranomaiset muodostavat infrastruktuurin, joka maarittdd mitd vastuulliselta omistajuu-

delta odotetaan ja miten se kdytdnndssa toteutuu.

Euroopan tasolla Invest Europe toimii alan keskeisimpéna standardien tuottajana. Sen
ESG Due Diligence Guide tarjoaa GP-sijoittajille konkreettiset askeleet ESG-tekijoiden
integroimiseksi pre-investointivaiheesta omistusajan kautta exitiin. ESG-raportointioh-
jeet puolestaan pyrkivit yhtendistdmadn alan raportointikdytantdja sekd vihentimaian

GP:iden raportointitaakkaa suhteessa LP-sijoittajiin (Invest Europe, 2024).

Kansainviliselld tasolla UN PRI tarjoaa vapaaehtoisen viitekehyksen vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteille. Allekirjoittaneet sitoutuvat raportoimaan vuosittain vastuullisen
sijoittamisen toimistaan, ja UN PRI:n PE-moduuli kattaa ESG-tekijoiden huomioimisen
sijoitusvalinnassa, omistusajan hallinnassa seké exit prosessissa. Suomalaisessa kon-
tekstissa Padomasijoittajat ry tdydentda tatd kokonaisuutta omalla kestdvian sijoittamisen
suosituksellaan, joka ohjaa jaseniddn sekd SFDR:n mukaisten tiedonantovelvoitteiden
noudattamisessa, ettd kestavyyskdytiantojen kehittamisessad (Pddomasijoittajat ry, 2022).
Nami toimijat eivdt ainoastaan tuota ohjeistuksia vaan rakentavat aktiivisesti kehyksia
sille, mitd vastuullinen omistajuus pddomasijoittamisen kentilld tarkoittaa. Tdssd mie-
lessd standardit heijastavat laajempaa institutionaalista dynamiikkaa, jossa alan ammatti-
laisverkostot yhtendistavit kdytdntdja yhteisten normien kautta ja tekevit tietyistd vas-

tuullisuuskéytannoistd kentdlla itsestddanselvyyksia.
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2.5 Kestivyyskisitykset

Tutkielmassa kestavyyskisityksilld tarkoitetaan toimijan kokonaisvaltaista tapaa jasen-
tad kestavyyttd merkityksien, arvojen ja kdytantdjen kautta. Késitys ei viittaa vain puhe-
tapaan eikd se ole yksittdinen asenne, vaan se kokoaa sen, miten toimija ymmartia kes-
tavyyden ja miten se nikyy hidnen toiminnassaan. Arvoilla viitataan niihin perusteisiin,
joiden varassa kestdvyyttd pidetdén tavoittelemisen arvoisena. Kidytannoilla tarkoitetaan

konkreettisiin toimintatapoihin, joilla kestavyys ilmenee sijoitustoiminnassa.

Tutkielman tieteenfilosofisena taustaoletuksena toimii sosiaalinen konstruktionismi eli
todellisuus rakentuu ja muokkautuu jatkuvasti sosiaalisen vuorovaikutuksen ja merki-
tyksenannon kautta. Késitysten sosiologinen tarkastelu nojaa tidssi tiedon sosiologiaan.
Berger ja Luckmann (1967) ovat osoittaneet, ettd arkitodellisuus rakentuu sosiaalisesti
jaettujen tulkintojen varassa ja toimijoiden késitykset muodostuvatkin osana institutio-
naalisia kaytantoja. Talld tavoin ymmarrettynd kestdvyyskasitys ei ole vain mielipide
kestdvyydestd vaan rakenteellisesti vélittynyt tulkinta. Se muodostuu merkityksisté, ar-
voista ja kdytdnnoistd, jotka ohjaavat toimintaa silloinkin, kun toimija ei sitd erikseen
perustele. Téta taustaoletusta tukee Yla-Anttilan (2026) havainto, jonka mukaan kesta-
vyyteen liittyvit kédsitykset eivit rahoitusalan kentélld rakennu avoimesti arvopohjaisina
vaan institutionaalisesti vélittyneind ja usein moraalineutraaleiksi kehystettyind tulkin-
toina. Kisitykselld viitataan siis tulkinnalliseen rakenteeseen, jonka varassa kestivyys

hahmottuu toimijalle.
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3 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys rakentuu kahden toisiaan tiydentédvén teorian va-
raan. Max Weberin taloudellisen toiminnan teoria ja uusi institutionaalinen teoria tarjoa-
vat yhdessa vilineet pddomasijoittajien kestavyyskasitysten ja nithin vaikuttavien raken-

teiden analysoimiseksi.

Weberin kasitteistd auttaa hahmottamaan padomasijoittajia toimijoina. Milld perusteilla
he jasentdvit kestdvyyttd ja miten ndma kasitykset kytkeytyvit taloudelliseen paatok-
sentekoon. DiMaggion ja Powellin uusi institutionaalinen teoria laajentaa nikokulmaa
organisaatioiden ja kentdn tasolle. Se tarkastelee sddntelyn ja ammatillisten odotusten

puitteita, joiden varassa sijoituspdatoksia tehdééan.

3.1 Max Weberin taloudellinen toiminta

Weberin taloussosiologia tarjoaa vilineitd eritelld, millaisilla logiikoilla taloudelliset
toimijat perustelevat valintojaan ja millaisissa markkinarakenteissa toiminta mahdollis-
tuu. Tassd tutkimuksessa keskeisid kisitteitd ovat sosiaalisen toiminnan tyypit, taloudel-
lisen rationaalisuuden muodollinen ja aineellinen ulottuvuus sekd markkinatilanne ja ar-

vopluralismi.

Weber rakentaa teoksessaan Economy and Society (alkup. Wirtschaft und Gesellschaft
1922; engl. kdént. Tribe 2019) systemaattisen sosiologian peruskisitteiston. Siind talou-
dellinen toiminta jasentyy sen mukaan, miten yksilot suuntaavat toimintaansa suhteessa
toisiin toimijoihin, markkinoihin ja yhteiskunnallisiin jarjestyksiin. Weberin talous-
sosiologinen ajattelu erottuu klassisesta poliittisesta taloustieteesté siind, ettd se kohdis-
taa huomion taloudellisen toiminnan sosiaalisiin edellytyksiin ja merkitysrakenteisiin

pikemmin kuin pelkkiin markkinamekanismeihin (Swedberg, 1998).

3.1.1 Rationaalisuuden muodot

Weberin sosiologian metodologinen ldhtokohta on ymmartava sosiologia. Yhteiskunta-
tieteen tehtidva el ole vain selittdd sidnnonmukaisuuksia ulkoisina prosesseina vaan ym-

mairtdd toimintaa siitd subjektiivisesta merkityksestd késin, jonka toimija itse antaa
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teolleen (Weber, 1922/2019, s. 79). Weber méirittelee sosiaalisen toiminnan toimin-
naksi, jossa toimijan teolla on subjektiivinen merkitys ja joka on suunnattu toisten toi-
mijoiden kdyttaytymistd silméllad pitden (Weber, 1922/2019, s. 79). Olennaista on, ettad

teko on tarkoituksellinen ja ettéd se jollain tapaa huomioi toiset ihmiset.

Sosiaalisen toiminnan analyysid varten Weber kehitti ideaalityypit. Ideaalityyppi on me-
todologinen kehys, jossa jonkin ilmion yksipuolisesti korostettuja piirteitd yhdistetadan
analyyttisesti puhtaaksi malliksi (Weber, 1922/2019, s. 84). Ideaalityyppi ei pyri kuvaa-
maan todellisuutta sellaisenaan, vaan sen tehtdvé on tarjota vertailupiste, jota vasten to-
dellinen toiminta voidaan asettaa ja jonka avulla toiminnan logiikkaa voidaan eritella.

Todellinen toiminta on siis tyypillisesti useamman ideaalityypin sekoitus.

Weber erottaa nelji sosiaalisen toiminnan ideaalityyppid: tavoiterationaalisen (zweckra-
tional), arvorationaalisen (wertrational), affektiivisen ja traditionaaliseen (Weber,
1922/2019, s. 101-102). Nama eivit ole puhtaita kategorioita, joihin yksittdinen teko si-

joitetaan yksiselitteisesti, vaan analyyttisia ndkokulmia.

Tavoiterationaalinen toiminta rakentuu keinojen ja pddmairien laskennalle. Toimija va-
litsee keinonsa rationaalisesti suhteessa tavoitteeseen ja punnitsee toiminnan sivuvaiku-
tuksia ja vaihtoehtoisia paamaaria keskendian (Weber, 1922/2019, s. 101). Tavoiteratio-
naalisuuden ydin ei ole pelkéstdén keinojen tehokkuus, vaan myds padméérien itsensa
punninta suhteessa toisiin mahdollisiin pddmadriin. Toimija ottaa siis kantaa siihen,
mitd tavoitellaan ja milld hinnalla. Tavoiterationaalisuus toimii myos perustelumuotona,
kun sijoittaja kuvaa kestivyyden hyodyllisyyttd tai sen aitheuttamia kuluja, hén asettaa

kestivyyden vilineelliseen suhteeseen muihin tavoitteisiin ndhden.

Arvorationaalinen toiminta on yhtd lailla tietoista ja perusteltua, mutta sen logiikka on
aivan toinen. Se rakentuu jonkin arvon ehdottoman noudattamisen varaan riippumatta
toiminnan seurauksista (Weber, 1922/2019, s. 101). Toimija voi toteuttaa eettistd, es-
teettistd, uskonnollista tai muuta vakaumustaan ei vilineellisesti vaan padmaarana si-
ndnsd. Kestdvyyden kontekstissa arvorationaalinen toiminta voisi tarkoittaa sitd, ettia

kestdvyys on sijoittajalle itseisarvo eikd vain riskienhallinnan viline.

Affektiivinen toiminta nousee toimijan tunnetilasta. Se on vahemmin reflektoitua kuin
kaksi edellistd ja kytkeytyy enemmin hetkellisiin kokemuksiin tai voimakkaisiin tunte-

muksiin (Weber, 1922/2019, s. 101). Padomasijoittamisen ammatillisessa kontekstissa
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puhtaasti affektiivinen toiminta on mahdollisesti harvinaista, mutta tunneulottuvuus on
silti ldasnd monilla kentidn alueilla. Maine- ja luottamuskysymykset ovat osa sijoittajien
arkipdivda varsinkin Suomen kaltaisella tiiviilla kentdlld. Toimijat tuntevat toisensa
henkilokohtaisesti ja jakavat samoja foorumeita. Sijoituspdatoksiin saattaa vaikuttaa
jonkun yksittdisen henkilon luotettavuus tai aiempi yhteistyokokemus tavalla, joka ei
palaudu keinojen ja padmadérien laskelmaan. Yhteenkuuluvuuden tunne voisi kentilla
my0s vahvistaa kestdvyysteemojen omaksumista tilanteessa, jossa muut toimijat ovat
ottaneet vastaavia askelia tai jossa poikkeaminen tuntuisi sosiaalisesti epdluontevalta.
Affektiivisen ulottuvuuden hahmottaminen on kiinnostavaa, silld se muistuttaa meiti,
ettei taloudellinen toiminta ole koskaan puhtaan laskennallista vaan sisidltdd aina merki-

tyksellisid, sosiaalisia ja kokemuksellisia kerroksia.

Traditionaalinen toiminta on tottumukseen perustuvaa. Se on toistuva toimintatapa, jota
el erikseen perustella vaan, joka koetaan aina itsestdan selviand (Weber, 1922/2019, s.
101). Vakiintuneet sijoituskdytdnnot, kuten tietynlaisten kohteiden valinta ilman erillista

perustelua tai alan jaetut puhetavat, voivat olla traditionaalisen toiminnan ilmentymid.

Tarkoitus- ja arvorationaalisen vililla on Weberin analyysissd jannite. Tavoiterationaali-

suus sietdd huonosti arvojen ehdottomuutta eli jos arvo on ehdoton, sen toteuttaminen ei

voi alistua keinojen ja seurausten vapaalle laskennalle. Arvorationaalisuus puolestaan

on tavoiterationaalisuuden nikokulmasta aina jokseenkin epérationaalista, koska se ei

mukaudu tdhidn kustannus-hyotyharkintaan (Weber, 1922/2019, s. 102).

Taulukko 1. Ideaalityypit

Arvorationaalinen:

Toimija noudattaa ehdottomasti omaa arvo-
aan tai vakaumustaan riippumatta toiminnan

seurauksista tal kustannuksista

Traditionaalinen:

Toimija toistaa vakiintunutta kdytantoa tottu-
muksesta ilman erillistd harkintaa tai peruste-

lua

Tarkoitusrationaalinen:

Toimija harkitsee rationaalisesti kiytettdvissa

olevia keinoja, punnitsee padmaéria keske-

ndén ja arvioi toiminnan sivuvaikutuksia

Affektiivinen:

Toimija reagoi valittdmasti tunnetilansa tai
hetkellisen kokemuksensa pohjalta ilman tie-

toista harkintaa
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Taloudellisen toiminnan sisdlld Weber erottaa liséksi kaksi rationaalisuuden ulottu-
vuutta, muodollisen (formal Rationalitét) ja aineellisen (material Rationalitiat) (Weber,
1922/2019, s. 107—-108). Muodollinen rationaalisuus tarkoittaa sitd, missd méirin talou-
delliset olosuhteet sallivat ja milld tarkkuudella taloudellinen laskenta voidaan suorittaa
numeerisesti. Sen mittarit ovat siis maaréllisid, eli kuinka tarkasti tuotot, kustannukset ja
resurssit ovat laskettavissa ja vertailtavissa. Aineellinen rationaalisuus puolestaan ky-
syy, mitd pddmaarid laskennalla tavoitellaan ja tukeeko taloudellinen toiminta jotakin
laajempaa arvopaamairad, kuten oikeudenmukaisuutta, hyvinvointia tai ekologista kes-

tivyyttd (Weber, 1922/2019, s. 108).

Muodollisesti rationaalinen jarjestelmad, joka maksimoi mitattavaa lopputulosta, voi ai-
neellisesti olla varsin irrationaalinen, jos se loukkaa joitakin tarkeind pidettyjad arvoja
(Weber, 1922/2019, s. 109). IRR-laskenta (ks. taulukko 4) edustaa muodollista rationaa-
lisuutta, silld se titvistdd sijoitustoiminnan onnistumisen laskennallisesti arvioitavaan ja
vertailukelpoiseen tuottomittariin. Kestdavyystavoitteet puolestaan kytkeytyvit aineelli-
seen rationaalisuuteen, jossa toimintaa arvioidaan myos arvojen, yhteiskunnallisten vai-
kutusten ja normatiivisten pddmadrien kautta. Logiikoiden yhteensovittaminen edellyt-
tad jatkuvaa neuvottelua siitd, missd maérin kestivyys ymmarretdin taloudellisen arvon-

luonnin vilineend ja missd méddrin omana padmaarandan.

Pdadomasijoitustoiminta on tdssd mielessd kapitalistisen laskennan ytimessd. Rahasto ke-
rad LP-sijoittajilta pddomaa, sijoittaa sen portfolioyrityksiin, kasvattaa niiden arvoa
madrdajan kuluessa ja maksaa tuotot takaisin. Toiminnan onnistuminen arvioidaan nu-
meerisin tuottomittarein, kuten IRR:n ja sijoitetun padoman kertoimen avulla ja se suh-
teutetaan saman perustamisvuoden rahastoihin. Rakenteeltaan pddomasijoittamisen ins-
titutionaalinen toimintalogiikka on siis muodollisesti rationaalinen. Aineellisen ratio-
naalisuuden ndkokulmasta sama rakenne kuitenkin nayttiaytyy ristiriitaisena. Kestdavyys-
tavoitteita el voida palauttaa yhdeksi mittariksi ja niiden integroiminen muodollisen las-
kennan jarjestelmaiin edellyttdd, ettd aineelliset arvot kiddnnetdan ESG-pisteytyksiksi tai
taksonomian mukaisiksi luokituksiksi. Tamé kddnnos on aina osittainen ja jattaa ulko-
puolelle juuri niitd arvojen ulottuvuuksia, joiden késittely olisi aineellisen rationaalisuu-

den alkuperdinen tarkoitus.
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3.1.2  Markkinatilanne ja arvopluralismi

Sosiaalinen toiminta ei tapahdu koskaan tyhjidssd vaan aina markkinoilla, joiden raken-
netta Weber kuvaa markkinatilanteen (Marktlage) kasitteellda. Markkinatilanteella tar-
koitetaan rahavaihdantamahdollisuuksien kokonaisuutta, jonka toimijat voivat tunnistaa.
Ketkd ovat potentiaalisia ostajia ja myyjid, mitkd hinnat ovat tunnistettavissa ja mitka
ovat kaupankdynnin reunachdot (Weber, 1922/2019, s. 168). Markkinavapaus puoles-
taan tarkoittaa sitd astetta, jolla markkinat ovat sddnneltyja tai vapaita ulkopuolisesta
puuttumisesta. Mikddn markkina ei ole tdysin vapaa, vaan markkinat ovat aina sidotut

institutionaalisiin jarjestyksiin.

Piadomamarkkinat ovat tastd nikokulmasta rakentunut markkinatilanne. Sijoituskohteet,
niiden arvostus ja tuotto-odotukset ovat numeerisesti vertailtavissa, mutta vertailtavuus
rakentuu sopimuksellisten ja sddntelyllisten rakenteiden varaan. Rahastojen kuvaukset,
due diligence -prosessit, sopimusehdot ja sddntelyvaatimukset muodostavat yhdesséd sen
institutionaalisen kentén, jolla muodollinen laskenta tulee ylipdatadn mahdolliseksi.
Markkinatilanne ei siis ole pelkéstddn taloudellinen ympéristdé vaan myos institutionaa-

linen jdrjestys, jonka sisilld toimijat voivat suunnata toimintansa.

Weberin laajempi historiallinen teesi on, ettd moderni ldnsimainen yhteiskunta on kéy-
nyt ldpi rationalisoinnin (Rationalisierung) prosessin, jossa muodollinen, laskennallinen
logiikka on asteittain syrjdyttainyt muut toimintatavat (Weber, 1922/2019, s. 102). Ra-
tionalisoinnin lopputulema tiivistyy kuvaksi rakenteellisesta pakosta. Moderni kapitalis-
tinen jdrjestys on muotoutunut niin tdydelliseksi mekanismiksi, ettd se sitoo lopulta toi-
mijansa noudattamaan laskennallisen rationaalisuuden sdantdja riipppumatta heidian hen-
kilokohtaisista arvoistaan. Yksilon asenne voi vaihdella, mutta rakenteen logiikka pysyy
kuitenkin. Pddomarahastojen toimintaympiristd ilmentda tatd konkreettisesti. GP-tiimi
voi henkilokohtaisesti pitdd kestavyyttd tirkednd, mutta rahastorakenne, LP-sopimukset

Jja tuottotavoitteet asettavat reunachdot, joiden sisdlld on lopulta toimittava.

Moderni rationalisoitu yhteiskunta ei Weberin mukaan kykene tuottamaan yhtendisté ar-
vojdrjestystd, joka asettaisi eri arvot ehdottomaan paremmuusjarjestykseen. Tété tilan-
netta hidn kuvaa arvopluralismiksi (Weber, 1922/2019, s. 109). Eri eldméanalueet, kuten
talous, etiikka, tiede ja politiikka, noudattavat omia logiikkojaan, eivitka ne palaudu

endd yhteen ylempéin periaatteeseen. Toimija on yhtd aikaa sidottu useaan logiikkaan,
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joiden ehdot voivat olla mittaamisen kannalta eriluonteisia. Pdatostilanteissa logiikat
asetetaan vastakkain, mutta valinta ei tapahdu jonkin neutraalin sdéntojarjestelmian mu-

kaan vaan toimijan kdytdnnollisend kannanottona.

Padomasijoittamisen kestavyyskeskustelussa arvopluralismi tulee niakyviksi konkreetti-
sissa pddtostilanteissa. Sijoittaja voi pitdd kestdavyyttd tarkednd periaatteena ja samanai-
kaisesti olla velvoitettu maksimoimaan tuoton LP-sijoittajille, joiden mandaatti rakentuu
rahallisen tuoton varaan. Kun kohteen kestédvyysprofiili ja tuotto-odotus ovat ristirii-
dassa, valinta ei ole yksinkertaisesti ratkaistavissa kvantitatiivisesti. Kyseessi on silloin
arvopluralistinen tilanne, jossa toimijan on ratkaistava, kumpi arvo painaa enemman
Jjuuri tdssd tilanteessa. Aineellisen rationaalisuuden palauttaminen muodolliseen lasken-

taan ESG-mittareina ei poista jannitettd vaan siirtda sen mittariston tasolle.

3.2 Uusi institutionaalinen teoria

Weberin nikdkulma avaa toimijan ja markkinarakenteen tason mutta jattaa auki sen, mi-
ten kenttarakenteet syntyvit ja miksi organisaatiot omaksuvat samankaltaisia kdytantoja
silloinkin, kun ndama eivit ole taloudellisesti optimaalisia. Uusi institutionaalinen teoria
taydentdd tatd siirtdmalla tarkastelun kohteeksi organisaatiokentdn. DiMaggion ja Po-
wellin (1983) sekd Meyerin ja Rowanin (1977) mukaan byrokraattiset rakenteet ovat le-
vinneet tavalla, jota tekninen tehokkuus ei yksin selitd. Organisaatiot omaksuvat raken-

teita ja kiytdntoja hakeakseen legitimiteettia ymparistoItaan.

3.2.1  Organisaatiokentti

Institutionaalisen teorian keskeinen analyysiyksikko ei ole vain yksittdinen organisaatio
eikd yhteiskunta vaan organisaatiokenttd. DiMaggio ja Powell (1983, s. 148) méirittele-
vit organisaatiokentén sellaisiksi organisaatioiksi, jotka yhdessd muodostavat tunnistet-
tavan institutionaalisen eliméan alueen. Niitd ovat keskeiset hankkijat, resurssien ja tuot-
teiden kuluttajat, sdantelyviranomaiset sekd muut samankaltaisia palveluja tai tuotteita

tuottavat organisaatiot.

Pdadomasijoitusala mééritelméan mukaan tayttdd ndma kriteerit selkedsti. Kentin yti-

messd ovat sijoitusrahastot eli GP:t ja niiden sijoittajat eli LP:t. Niiden ympdrille
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rakentuu eri rooleissa toimijoita. Kentdlld néitd toimijoita voivat olla sdéntelijat kuten
EU ja kansalliset finanssivalvontaviranomaiset, ammattijarjestdja kuten Invest Europe
ja PRI, tai neuvonantajia, tilintarkastajia ja lakitoimistoja. Kenttd on tunnistettava sosi-

aalinen tila ja silla on omat pelisddntonsd, arviointikriteerinsi ja legitimiteetin lihteensa.

DiMaggio ja Powell (1983, s. 148) korostavat, ettd kentét eivit ole koskaan valmiiksi
annettuja vaan ne rakentuvat. Kenttdytyminen tarkoittaa prosessia, jossa toimijat alkavat
tiedostaa olevansa osa yhteistd tilaa. Samalla vuorovaikutuksen tiheys kasvaa, hierarkiat
selkiytyvit ja informaatio alkaa virrata systemaattisesti toimijoiden vililld. Pddomasijoi-
tusalan kestavyyden kehityksen kautta voidaan nihda ndita prosesseja. Kestavyys ja
ESG-keskustelu on siirtynyt 2010-luvulla kentén reunalta sen ytimeen. Toimialajirjes-
tojen tyoryhmit, LP-foorumit ja konferenssit ovat rakentaneet kestavyydesta jatkuvan
keskusteluteeman. Suurimmat institutionaaliset sijoittajat ovat samalla asemoituneet
kentdn ESG-suunnannéyttdjiksi. Kestavyyskdytinnot eivit endd ole yksittdisten sijoitta-
jien valinta vaan kentdn rakenteellinen odotus, jonka ulkopuolelle jattaytyminen vaatii

toimijoilta erityistd perustelua.

Kentédn kisite jatkaa luontevasti Weberin markkinatilanne kasitettd. Siind missd Weber
(1922/2019, s. 168) kuvaa markkinatilannetta rahavaihdantamahdollisuuksien kokonai-
suutena, DiMaggio ja Powell laajentavat sen institutionaaliseksi tilaksi, jossa legitimi-

teetti on taloudellisen menestyksen rinnalla keskeinen selviytymisresurssi.

3.2.2  Isomorfismin kolme mekanismia

Institutionaalisen teorian analyyttisena padkédsiteend voidaan pitdd isomorfismia, jolla
tarkoitetaan organisaatioiden taipumusta mukautua toistensa kaltaisiksi samassa toimin-
taymparistossd. DiMaggio ja Powell (1983) erottavat kolme isomorfismin mekanismia:
pakottavan, mimeettisen ja normatiivisen. Mekanismit vastaavat laadullisesti erilaisia

paineita ja johtavat erilaisiin sopeutumisstrategioihin.

Pakottava isomorfismi syntyy ulkoisesta paineesta, jonka lahteend voi olla joko laki tai
riippuvuussuhde voimakkaampaan toimijaan (DiMaggio & Powell, 1983, s. 150). Paa-
omasijoitusalalla pakottavan isomorfismin selkein ilmentyma voisi ndhdi olevan EU:n
kestdvin rahoituksen sdéntely. Sustainable Finance Disclosure Regulation (European

Parliament & Council, 2019) velvoittaa jokaisen EU:ssa toimivan varainhoitajan
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luokittelemaan rahastojensa ESG-profiilin kolmiportaisesti (artiklat 6, 8 ja 9) ja julkista-
maan tiedot sijoittajille. EU:n taksonomia-asetus ulottaa velvoitteen portfolioyritysten
toiminnan arviointiin. Sddntelypakon ohella merkittivd pakottavan paineen lihde on
LP-riippuvuus. Institutionaaliset sijoittajat, pohjoismaiset eldkerahastot, ovat yhi ylei-
semmin kirjanneet ESG-vaatimukset merkintdsopimuksiin. Rahasto, joka haluaa séilyt-
tad paasyn niaihin paddomaldhteisiin, on kdytdnndssa pakotettu omaksumaan heidian

ESG-kehikkonsa riippumatta johdon omista arvoista.

Mimeettinen isomorfismi syntyy taas epdvarmuudesta. Kun organisaatio kohtaa tilan-
teen, jossa tavoitteet ovat epdselvid tai keinojen ja padmaérien suhteet himartyvit, niin
se etsii suuntaa muista toimijoista. Talloin organisaatio alkaa usein jéljitelld kentalla
menestyviksi katsomiaan toimijoita (DiMaggio & Powell, 1983, s. 151). Prosessi voi ta-
pahtua my0s epdsuorasti esimerkiksi konsulttiyritysten tai ammattijarjestojen valityk-
selld, jotka levittavit alan parhaita kdaytintojd. Kestdvyyden osalta mimeettinen isomor-
fismi voi ndkyéd PRI-viitekehyksen nopeassa levidmisessd. Kun merkittavit institutio-
naaliset sijoittajat ja arvostetut rahastot allekirjoittivat PRI:n periaatteet, muut seurasivat
heitd. Jaljittely ei vlttiméttd perustunut mitenkdin tarkkaan tuottoanalyysiin vaan sii-

hen, ettd jaljittely on rationaalinen strategia epdvarmuuden vallitessa.

Normatiivinen isomorfismi muodostuu ammatillistumisesta. Ammattikunnat voivat
tuottaa normatiivisia odotuksia siitd, millaista toimintaa pidetddn hyvaksyttiavina ja asi-
antuntevana. DiMaggio ja Powell (1983, s. 152) erottavat kaksi ammatillistumisen me-
kanismia. Ensimméinen on muodollinen koulutus, joka luo yliopistojen ja koulutusoh-
jelmien kautta yhteistd kognitiivista perustaa. Toinen on ammatilliset verkostot, joissa
normit levidvit esimerkiksi toimialajarjestojen, konferenssien ja neuvostojen kautta.
Pdadomasijoitusalalla normatiivinen paine ESG:n suhteen on vahvistunut. ESG-osaami-
sesta on tullut aiempaa tirkedampi osa alan ammatillisia odotuksia ja my0s sijoitusalan
koulutusohjelmissa kestdvyyskysymykset ovat saaneet enemman tilaa. ILPA:n ja Invest
Europen kaltaisten toimijoiden suositukset kanavoivat tita normatiivista painetta.
Vaikka suositukset eivit juridisesti sido toimijoita, ne madrittavat osaltaan sitd, millaista
toimintaa alalla pidetddan ammattimaisena. Kolme mekanismia ei ole toisiaan poissulke-

via, vaan ne toimivat samanaikaisesti ja vahvistavat toisiaan.
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3.2.3  Legitimiteetti ja irtikytkenti

Institutionaalisen teorian toisena lahtokohtana on Meyerin ja Rowanin (1977) analyysi
legitimiteetistd ja muodollisten rakenteiden irtikytkenndstad organisaation varsinaisesta
toiminnasta. Siind missd DiMaggion ja Powellin (1983) isomorfismin késite auttaa tar-
kastelemaan organisaatioihin kohdistuvia yhdenmukaistavia paineita, Meyer ja Rowan
avaavat sitd, miksi organisaatiot voivat omaksua muodollisia rakenteita ensisijaisesti le-
gitimiteetin vuoksi. Tama nakokulma auttaa tarkastelemaan mahdollista eroa kestédvyys-

asenteiden ja sijoituskdyttiytymisen valilla.

Meyerin ja Rowanin (1977) mukaan muodolliset organisaatiorakenteet eivit useinkaan

heijastu suoraan organisaation varsinaiseen toimintaan. Organisaatiot voivat ottaa kiyt-
toon muodollisia rakenteita, kidytintoja ja titteleitd, joiden ensisijainen tehtdava on legiti-
miteetin hankkiminen ympiéristoltd eikd toiminnan tehokkuuden parantaminen. Kun toi-
mintaympdristd on epdvarma ja tekninen ydin vaikeasti arvioitava, legitimiteetti on tir-

ked selviytymisresurssi. Organisaatio, joka ndyttdd noudattavan kentdn normeja, saa re-
sursseja ja tukea riippumatta siitd, ovatko sen sisdiset kdytannot lopulta normien mukai-

sia.

Irtikytkennélla tarkoitetaan tilannetta, jossa organisaation muodolliset rakenteet ja varsi-
nainen toiminta erkaantuvat toisistaan. Muodollinen rakenne, johon kuuluvat organisaa-
tioiden politiikat, raportit ja sertifikaatit on suunnattu ulkoisille yleisoille ja silld haetaan
legitimiteettid. Varsinainen toiminta, joka kattaa organisaation paivittdiset paatokset, re-
surssien allokoinnin ja organisaatiokulttuurin kdytdnnot, noudattaa taas omaa logiik-
kaansa, joka voi olla todellisuudessa hyvinkin kaukana muodollisesta rakenteesta. Mey-
erin ja Rowanin (1977, s. 357) mukaan irtikytkentdd on rationaalinen strategia. Sen tar-
koituksena on suojella organisaation teknistd ydintd ulkopuoliselta valvonnalta. Samalla
muodollinen rakenne tuottaa tarvittavan legitimiteetin ja mahdollistaa toiminnan jousta-

vuuden.

Padomarahasto voi julkaista kattavan ESG-politiikan, raportoida SFDR:n edellyttamét
tiedot ja kouluttaa henkilostoddn kestavyyskysymyksissd. Tastd huolimatta varsinaiset
sijoituspadtokset voivat edelleen perustua lihes yksinomaan tuoton maksimoinnin lo-

giikkaan. Irtikytkentd voi syntyd tdssa asteittain. Organisaation jdsenet saattavat aidosti
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uskoa, ettd muodollinen kestdavyysrakenne kuvastaa organisaation todellisia prioriteet-

teja.

Klassisen teorian on huomautettu kuvaavan organisaatioita liian passiivisina kentédn pai-
neiden vastaanottajina. Oliver (1991) on osoittanut, ettd organisaatioilla on kiytettavis-
sadn skaala strategisia vaateita, jotka ulottuvat myontymisestd kompromissiin, viltte-
lyyn, vastustukseen ja manipulointiin. Irtikytkentd on téstd nikokulmasta yksi mahdolli-
nen vaste muiden joukossa. Tama tarkoittaa, ettd rahastojen erilaiset kestavyyskésityk-
set eivit selity vain institutionaalisen paineen perusteella. Ne voivat liittyd myos rahas-
ton omaan strategiseen valintaan siitd, miten paineeseen vastataan. Irtikytkenndn kasite
el kielld, ettd kestavyysintegrointi voisi olla aitoa. Pelkkd muodollisten kestdavyysraken-

teiden olemassaolo ei kuitenkaan vield todista, ettd kestdvyys ohjasi sijoitustoimintaa.
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4. TUTKIMUSASETELMA

Tutkimus on toteutettu laadullisena haastattelututkimuksena. Aineisto muodostuu kah-
deksasta kevailld 2026 toteutetusta puolistrukturoidusta asiantuntijahaastattelusta, joi-
den avulla haetaan vastauksia siithen, millaisia kestavyyskasityksida padaomasijoittajilla

on ja miten ndma késitykset ndakyvit sijoitustoiminnassa.

4.1 Tutkimuskysymykset

Tutkimuksessani tarkastelen, millaisia kestdavyyskasityksid padomasijoittajilla on ja mi-
ten ndmé kasitykset ilmenevit heiddn sijoitustoiminnassaan ja omistusstrategioissaan.
Tutkimuksen tavoitteena on tuottaa laadullista ymmarrysta siitd, miten kestavyys maarit-
tyy pddomasijoittajien kentdlld, millaiset mekanismit kisityksid muovaavat ja miten ne
ndkyvit kidytdnnon toiminnassa. Lisdksi tarkastelen, miten nama kasitykset siirtyvit toi-
mijoilta puheesta kdytdnnon toimiksi kuten omistamiseen ja sijoituspditoksiin. Katson
my0s tulevaisuuteen ja tarkastelen, miten haastateltavat kuvaavat kestdvyyden tulevai-
suutta ja onko sielld tilaa vaihtoehtoisille kasvumalleille. Tutkimuksen tavoitteena on vas-

tata seuraaviin kysymyksiin:

1. Miten kestdavyyskisitykset nikyvit sijoituspddtoksissi ja omistusstrategioissa?
2. Millaiset mekanismit muovaavat pddomasijoittajien kestavyyskésityksia?

3. Millaisena padomasijoittajat nikevit kestivyyden tulevaisuuden?

Tutkimus tdydentdd aiempaa pddomasijoittamisen ja kestivyyden tutkimusta ldhesty-
mdlld aihetta toimijoiden omien késitysten ja merkityksenantojen tasolta. Weberin (1922)
toiminnanteorian kisitteet toimivat tulkinnan kehyksend sijoittajien motiivien ja arvojen
analysoinnissa. DiMaggion ja Powellin (1983) uusi institutionaalinen teoria puolestaan
tarjoaa vilineet rakenteellisen paineen ja kentdn normien tarkasteluun. Yhdessd ndma teo-
riat mahdollistavat aineistosta nousevien teemojen asettamisen laajempaan teoreettiseen

yhteyteen.

Analyysi toteutetaan deskriptiivisesti eli aineistosta nousevien merkityksien ja toistu-
vuuksien systemaattisena kuvaamisena. Ldahestymistapa on siis teoriasidonnainen. Teo-

reettisia ndkokulmia hyddynnetdan erityisesti tulosten tulkintavaiheessa, jossa aineistosta
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nousevat teemat peilataan Weberin toiminnan teorian ja uuden institutionaalisen teorian

kéasitteisiin.

4.2 Aineisto ja aineiston keruu

Keridsin tutkimuksen aineiston asiantuntijahaastatteluina, joiden avulla pyrin saamaan
nikemyksid tutkimuskysymysten kannalta olennaisista teemoista ja késitteistd. Haastat-
telumenetelmaéksi valitsin puolistrukturoidun teemahaastattelun, joka mahdollistaa jous-
tavuuden ja antaa tutkijalle tilaa syventya haastateltavien esiin nostamiin aiheisiin. Puo-
listrukturoidussa haastattelussa teema-alueet ovat etukédteen madriteltyja, mutta niiden
sisdlld haastateltava voi vastata omin sanoin (Hyvédrinen, Suominen & Vuori, 2021; Es-

kola & Suoranta, 1998).

Puolistrukturoitu teemahaastattelu antaa tilaa sijoittajien omille painotuksille ja tarjoaa
aineistoa, jota voidaan analysoida systemaattisesti teoriasidonnaisesti. Piddn haastatte-
luiden joustavuutta tirkednd, silla jokainen haastateltava vastaa oman nikokulmansa
kautta ja sen takia osaan kysymyksista tarvittiin myos tarkentavia tai avaavia jatkokysy-
myksid. Menetelmaé soveltuu tutkimukseeni hyvin, silld sen avulla voidaan tarkastella
vaikuttavassa asemassa olevien henkiléiden kisityksid ja asenteita. Eskola & Suorannan
(1998) mukaan aineiston tapausmadara voi olla laadullisessa tutkimuksessa suhteellisen
pieni, silld tavoitteena ei ole tilastollinen yleistettdvyys vaan tutkittavan ilmion syvélli-

sempl ymmartiminen.

Haastateltavien valinnalla on keskeinen merkitys tutkimuksen toteutuksen ja luotetta-
vuuden kannalta. Tein harkinnanvaraisen valinnan, joka perustui sithen, ettd osallistu-
jilla arvioitiin olevan tutkimuksen kannalta olennaista tietoa ja kokemusta padomasijoit-
tamisen ja kestavyyden teemoista. Valitsin haastateltavat sekd Private equity- ettd Ven-
ture capital -sijoittamisen ymparistostd, jotta aineistoon saatiin mukaan erilaisia sijoitus-
muotoja edustavia nakokulmia. Haastateltavien tehtdvinimikkeitd olivat toimitusjohtaja,
ESG- ja viestintdvastaava, investment manager sekd general partner. Kohderyhméné
olivat siis kiireiset sijoitusalan ammattilaiset, minkd vuoksi haastattelujen toteutus edel-
lytti joustavuutta ja sinnikkyyttd. Kaikkia tavoittelemiani henkil6itd ei saatu mukaan,

miké oli odotettavissa jo suunnitteluvaiheessa.
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Otin haastateltaviin yhteyttd ensisijaisesti sihkopostitse. Haastateltavien hyviksyttya
osallistumiskutsun toimitin ennen haastattelua Turun yliopiston tietosuojailmoituksen,
jossa selvitettiin, miten aineistoa kdsitellddn, sdilytetdén ja havitetddn. Alkuvaiheessa
syksylld 2025 sovin haastatteluajat perinteisesti sahkopostiviestinndlld. Alkuvuodesta
2026 havaitsin tarvitsevani lisdd haastateltavia, minkd vuoksi siirryin kdayttdmaan sahko-
posteihin liitettyd Doodle-ajanvarauslinkkida. Tama osoittautui tehokkaaksi tavaksi sopia
haastatteluaikoja, silld se madalsi ja helpotti sopivien aikojen 10ytymistd. En kertonut
haastateltaville etukdteen yksityiskohtaisesti haastattelun teemoja, vaan kuvasin sdhko-
postissa yleiselld tasolla tutkimuksen aihepiirin. Tarjosin haastateltaville mahdollisuu-
den valita kasvokkain tai etdyhteydelld toteutettava haastattelu. Kaikki haastateltavat
paatyivit etayhteydelld toteutettuun haastatteluun, mika osoittautui kdaytannolliseksi ta-
vaksi tavoittaa kiireisid ammattilaisia ja mahdollisti haastattelujen tallentamisen luotet-

tavastl.

Toteutin haastattelut tammi- ja helmikuussa 2026. Arvioin harjoitushaastattelun perus-
teella 30 minuutin olevan riittava haastatteluaika, minkd vuoksi ilmoitin haastattelujen
kestoksi 30—45 minuuttia. Haastattelut olivat kestoltaan pddaosin noin 30 minuuttia. Jél-
kikdteen arvioituna pidempi haastatteluaika olisi mahdollistanut tarkempien jatkokysy-

mysten esittimisen.

Aloitin jokaisen haastattelun esittelemélld tutkimuksen tavoitteet ja haastattelun kulun
sekd pyytamilld haastateltavalta suullisen suostumuksen osallistumiseen. Korostin haas-
tateltaville, ettd olin kiinnostunut heiddan omista nakemyksistdén ja kokemuksistaan, ja
ettd tarkoituksena oli tavoittaa juuri heidian henkilokohtainen tulkintansa kestavyydesta.
Haastattelurunko (Liite 3) rakentui kuudesta teemasta. Ne etenivit sijoittajan taustakon-
tekstista kestavyyden kidytantoon ja késitteisiin, toiminnan motiiveihin seké alan tule-
vaisuuteen. Ohjasin haastattelujen kulkua teemojen mukaisilla kysymyksilld, mutta an-
noin keskustelun litkkua joustavasti teemojen vililld. Mikili haastateltavat nostivat esiin
uusia nikokulmia, pyrin jatkokysymyksilld syventdmédidn niiden yhteyttd tutkimuksen
teemoihin. Osa haastatteluista rakentui luontevasti keskustelunomaiseksi, osa noudatti
titviimpdd kysymys—vastaus-rakennetta. Pdétin jokaisen haastattelun kysymadlld, oliko
haastateltavalla vield jotain lisdttavaa tai tiydennettdvaa. Tama oli hyddyllinen tapa,
silld juuri haastattelun lopussa nousi usein kiinnostavia ndkemyksid, joita ei aiempien

teemojen yhteydessa ollut késitelty. Nauhoitin haastattelut haastateltavien luvalla ja
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nauhoituksista tuottamani litteroinnit tormivat tutkimuksen aineistona. Viittaan haasta-

teltaviin analyysissd tunnisteilla H1-H8 anonymiteetin suojaamiseksi.

Taulukko 2. Haastateltavien jakauma

Haastateltava Rooli Rahastomuoto

H1 Vastuullisuus ja viestintad Private Equity

H2 Partner Private Equity

H3 Partner Venture Capital
H4 Partner Venture Capital
HS5 Partner Venture Capital
H6 ESG ja Sijoitustoiminta Venture Capital
H7 Partner Venture Capital
HS8 Johtotason rooli Venture Capital

4.3 Analyysimenetelmiit

Aineiston analyysin toteutin laadullisena sisdllonanalyysind, jonka keskeisend tekniik-
kana hyodynsin teemoittelua. Valitsin laadullisen sisdllonanalyysin menetelméksi sen
kyvyn vuoksi tulkita ja jasentdd merkityksida moniulotteisesta aineistosta. Menetelma so-
veltuu hyvin tutkimuksiin, joissa tavoitteena on ymmartaa ilmididen taustalla vaikutta-
via merkityksid sekd niiden vilisid suhteita. Laadullinen sisdllonanalyysi tarjoaa syste-
maattisen ldhestymistavan aineiston kasittelyyn, mika tukee selkeiden ja tulkinnallisesti

koherenttien teemojen tunnistamista ja analysointia (Elo & Kyngis, 2008).

Laadullisen tutkimuksen analyysi jaetaan perinteisesti kolmeen malliin: teorialdhtdi-
seen, aineistoldhtdiseen ja teoriasidonnaiseen. Teorialdhtoinen analyysi perustuu valmii-
seen teoriaan, joka maarda tutkimuksen keskeiset kisitteet ja ohjaa aineiston analyysid.
Aineistoldhtdinen analyysi puolestaan rakentaa teorian aineisto edelld ilman ennakko-
oletuksia. Teoriasidonnainen analyysi asettuu ndiden véliin, jossa teoria ei suoraan oh-
jaa analyysid, mutta sen vaikutukset ovat havaittavissa. Teoreettinen viitekehys ohjaa
tutkimuskysymysten muotoilua ja toimii tulkinnan kehyksend, mutta aineistosta noste-
taan esiin myos sellaisia merkityksid, joita teoria ei ennakolta mdédrdd. (Tuomi & Sara-

jarvi, 2018.) Tutkimuksessani Weberin (1922) toiminnanteorian ja uuden
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institutionaalisen teorian (DiMaggio & Powell, 1983) kisitteet toimivat tdllaisena tul-
kintakehyksend, jonka avulla aineistosta nousevat teemat asetetaan laajempaan teoreetti-

seen yhteyteen.

Teemoittelu on yksi laadullisen sisdllonanalyysin keskeisistd analyysitekniikoista, jonka
avulla aineisto jasennetddn siten, ettd tutkimuskysymysten kannalta olennaiset ilmiot
nousevat esiin. Teemoittelu mahdollistaa aineiston moniulotteisen tarkastelun ja auttaa
sailyttiméin sen rikkauden sekd kontekstisidonnaisuuden (Braun & Clarke, 2006). Kiy-
tinnossd teemoittelu tapahtuu pelkistimailld ja yleistaimalla eli yksittdisistd koodatuista
tekstikatkelmista etsitdén toistuvia merkitysrakenteita, jotka yleistetdédn laajemmiksi tee-
moiksi. Sama tekstikatkelma voi kuulua useampaan teemaan samanaikaisesti, silld tee-

mat eivit ole toisensa poissulkevia.

Haastattelurunko ohjasi keskustelua keskeisiin teema-alueisiin, mutta analyyttiset tee-
mat tarkentuivat lopulliseen muotoonsa aineiston koodauksen myo6ta. Analyysin tulok-
sena aineistosta muodostul viisi paddteemaa, jotka esitetddn tiivistetysti alla olevassa tau-

lukossa 3.

Taulukko 3. Aineiston teemat

Teema Kuvaus

Kestavyyskisitykset ja asen- | Miten sijoittajat maérittelevit ja ymmartiavit kestavyy-

teet den

Kestidvyys sijoituslogiikassa | Kestdvyyden ilmeneminen sijoitusprosessissa

Rakenteelliset ehdot Ulkoiset tekijit, jotka ohjaavat kestdvyyteen

Omistamisen ja vaikuttami- | Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen kohdeyhtitissa

sen mekanismit

Tulevaisuus Sijoittajien nikemykset toimialan kehityssuunnista

Kestavyyskdsitykset ja asenteet -teeman alle kokosin haastateltavien tavat maaritelld ja
ymmaértdd kestivyys. Koodausvaiheessa ilmeni, ettd sijoittajien kasitykset vaihtelivat
merkittdvasti. Kestdvyys ndyttaytyi eri haastateltaville arvona, riskind, mahdollisuutena

tal ulkoisena velvoitteena.

Kestavyys sijoituslogiikassa -teemaan koodasin viittaukset, joissa kestdavyys ilmenee

konkreettisesti sijoitusprosesseissa: due diligencessa, kohdeyrityksen valinnassa, ESG-
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kriteereissd ja raportointivaatimuksissa. Teema kuvaa erityisesti kestivyyden ja tuotto-

tavoitteiden valistda suhdetta.

Rakenteelliset ehdot kattavat ulkoiset tekijit, jotka ohjaavat tai velvoittavat sijoittajia
kestdvyyteen. Tdhdn teemaan koodasin viittaukset regulaatioon, LP-vaatimuksiin, toi-
mialastandardeihin ja institutionaaliseen paineeseen. Teema kytkeytyy luontevasti Di-

Maggion ja Powellin institutionaalisen teorian kasitteisiin.

Omistamisen ja vaikuttamisen mekanismit -teema laajentaa ndkokulmaa sijoituspaédtok-
sistd aktiiviseen omistajuuteen. Teemaan koodasin viittaukset hallitustyohon, omistaja-
ohjaukseen ja strategisiin valintoihin, joilla sijoittajat pyrkivét vaikuttamaan kohdeyhti-

Oidensd kestdvyyssuuntaan.

Tulevaisuus-teema kokoaa haastateltavien nikemykset toimialan kehityssuunnista. Ta-
hén teemaan kertyi odotetusti vihiten viittauksia, miké heijastanee aiheen spekulatii-

vista luonnetta sekd siitd, ettd teema sijoittul haastattelun loppupuolelle.

4.4 Aineiston analyysi

Toteutin analyysin deskriptiivisesti, eli kuvasin systemaattisesti aineistosta esiin nouse-

via 1lmioitd, merkityksid ja toistuvuuksia ilman niiden selittimisté tai arvioimista aineis

ton ulkopuolelta. Analyysi eteni kolmessa vaiheessa.

Ensimmaisessd vaiheessa litteroin kahdeksan puolistrukturoitua asiantuntijahaastattelua
Turun yliopiston verkkoselainpohjaisella litterointiohjelmistolla. Tamén jilkeen tarkis-
tin litteraatit manuaalisesti kuuntelemalla haastattelut uudelleen ja korjaamalla mahdol-

liset epatarkkuudet.

Toisessa vaiheessa siirsin litteroidun aineiston NVivo 15 -ohjelmistoon, jossa toteutin
systemaattisen koodauksen. Poimin ensin tutkimuskysymysten kannalta olennaisia viit-
tauksia, minkd jdlkeen ryhmittelin ja tarkensin koodeja laajemmiksi temaattisiksi koko-
naisuuksiksi. Tuloksena muodostuivat aikaisemmin esitellyt viisi pddteemaa (ks. tau-

lukko 3).

Kolmannessa vaiheessa temaattiset kokonaisuudet muodostivat pohjan analyysilukujen

rakenteelle. Kunkin teeman alle valitsin parhaiten teemaa kuvailevia sitaatteja.
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Haastateltavien puhe on siteerattu sellaisenaan lainausmerkeissad alkuperdistd puhekieltd
muokkaamatta. Ndin haastateltavien ilmaisutapa ja merkityksenanto vélittyisivit luki-
jalle alkuperdisessd muodossaan. Teoreettisen tulkinnan toteutan luvussa 6, jossa tulkit-
sen aineistosta nousseita teemoja Weberin toiminnanteorian sekd DiMaggion ja Powel-

lin institutionaalisen teorian kasitteiden avulla.

NVivo 15 -ohjelmistossa tehty teemojen vélinen ristiintaulukointi (ks. Liite 1) osoittaa,
ettd aineisto jakautui koodauksen perusteella viiteen padteemaan, joista kattavin oli Kes-
tavyys sijoituslogiikassa (89 viittausta) ja Kestavyyskésitykset ja asenteet (76 viit-
tausta). Suppeimmaksi jdi Tulevaisuuden kestivyys ja kasvumallit (30 viittausta), mika
heijastanee aiheen spekulatiivista luonnetta haastattelutilanteessa. Teemojen yhteisesiin-
tyminen oli odotetusti vdhiistd, mutta yhteys Kestavyyskasitysten ja Rakenteellisten eh-
tojen valilld (5 viittausta) sekd Kestidvyys sijoituslogiikassa ja Omistamisen mekanis-
mien valilld (4 viittausta) tukee tulkintaa siitd, ettd sijoittajien kdsitykset ja rakenteelliset

paineet kytkeytyvit toisiinsa kiytdnnon sijoitusprosesseissa.

4.5 Tutkimuksen eettiset nakokulmat

Téassd tutkimuksessa on noudatettu Tutkimuseettisen neuvottelukunnan (TENK) hyvin
tieteellisen kaytannon (HTK) periaatteita, jotka ohjaavat tutkimuksen suunnittelua, to-
teutusta ja raportointia. Ndiden periaatteiden noudattamisella varmistetaan tutkimuksen
eettisyyden, luotettavuuden ja lapindkyvyyden sen kaikissa vaiheissa. (Tutkimuseettinen

neuvottelukunta, 2023).

Eettiset ndkokohdat on huomioitu jo tutkimuksen suunnitteluvaiheessa. Tavoitteet ja
menetelmit varmistettiin olevan sekéd yhteiskunnallisesti ettd tutkimuseettisesti hyvik-
syttyjd. Tutkimuksen tavoitteena ei ole ollut edistda yksittdisten toimijoiden etuja, vaan
lisdtd ymmarrysta tutkimuskohteena olevasta ilmiostd. Haastattelumenetelmén valin-
nassa kiinnitettiin huomiota avoimuuteen ja kunnioittavan vuorovaikutukseen, jotta

haastateltavat voivat tuoda esiin nikemyksié turvallisesti ja omilla ehdoillaan.

Huolehdin haastateltavien oikeuksista EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen (GDPR) mu-
kaisesti. Toimitin jokaiselle haastateltavalle ennen haastattelua Turun yliopiston tieto-
suojailmoituksen, jossa selvitettiin, miten aineistoa kasitelladn, sdilytetdin ja hdavitetadn.

Osallistuminen haastatteluihin oli vapaaehtoista, ja haastateltavilta kerittiin vain
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tutkimuksen kannalta oleelliset tiedot. Anonymisoinnin varmistamiseksi viittaan haasta-
teltaviin tunnisteilla H1-HS, eikd heidén henkilollisyytensa ole tunnistettavissa tutki-
muksesta. Haastattelujen nauhoitteet ja litteroinnit hdvitetddn tietoturvallisesti tutkimuk-

sen valmistuttua.

Tutkimusprosessissa hyddynsin useita digitaalisia tyokaluja. Haastattelujen litteroin-
nissa kdytin Turun yliopiston verkkoselainpohjaista litterointiohjelmistoa ja aineiston
koodauksessa ja teemoittelussa NVivo 15 -ohjelmistoa. Niiden lisdksi hyddynsin apuna
tekodlysovelluksia eri tarkoituksiin. Google Notebook LM:éi teoriakirjallisuuden ja tut-
kimusartikkeleiden hallinnassa sekd Claude Sonnet 4.5 -kielimallia tekstin kielellisessa
viimeistelyssd. Otan tiyden vastuun kaikesta tutkimuksen sisdllostd, tulkinnoista ja joh-

topaatoksista.

Téssd tutkimuksessa olennainen luotettavuuteen vaikuttava tekijd on harkinnanvarainen
otanta. Haastateltavat valikoituivat tutkijan arvion perusteella, miké tarkoittaa, etté ai-
neisto ei edusta pddomasijoittajien kenttdd tilastollisesti kattavasti. Laadullisessa tutki-
muksessa tdmad on kuitenkin perusteltua, silld tavoitteena on ilmion syvillinen ymmarta-
minen eikd tulosten yleistettavyys (Tuomi & Sarajarvi, 2018). Haastatteluajan rajalli-
suus kuten enemmistd haastatteluista kesti noin 30 minuuttia asetti reunaehdot aineiston
syvyydelle. Huolellisen valmistautumisen, selkedn teemarungon ja etukiteen laadittujen
apukysymysten ansiosta haastattelut onnistuivat kuitenkin kattamaan teemat kohtuulli-

sen kattavasti, vaikka syvillisempi keskustelu yksittdisistd aiheista jdi paikoin lyhyeksi.

On my0s syytd huomioida, ettd laadullisessa tutkimuksessa tulokset syntyvit aina tutki-
jan ja haastateltavan yhteistoiminnasta ja tulkinnat heijastavat vdistamatta tutkijan omaa
positiota (Hirsjarvi & Hurme, 2010). Pyrin lisidméian analyysin ldpindkyvyyttd hyodyn-
tamalla NVivo-ohjelmistossa muodostettua haastateltava-teemamatriisia (ks. Liite 2),
joka osoittaa kaikkien kahdeksan haastateltavan tuottaneen koodattavaa aineistoa kaik-
kiin viiteen pddteemaan. Teemojen sisdinen vaihtelu haastateltavien vililld kuten Omis-
tamisen ja vaikuttamisen mekanismit -teeman korostuminen PE-sijoittajilla on aineiston
kannalta kiinnostava havainto, joka saattaa heijastaa sijoitusmuotojen rakenteellisia

eroja.
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5. TULOKSET: KESTAVYYSKASITYKSET

Taulukko 4. Pidomasijoittamisalan lyhenteitd ja kisitteitd

ESG Ympiristoon (Environmental), sosiaaliseen vastuuseen (Social) ja hallintotapaan (Governance)
tyviit tekijit, joita kiytetddn sijoitustoiminnan kestdvyyden arvioinnissa

LP (Limited Partner) | Rahastosijoittaja, joka sijoittaa pddomaa rahastoon mutta ei osallistu pdivittiiseen sijoituspéitod
tekoon

GP (General Partner) | Rahastonhoitaja, joka hallinnoi rahastoa ja tekee sijoituspddtokset

Due diligence (DD) Sijoituskohteen huolellinen ennakkoarviointi ennen sijoituspéétostd. ESG due diligencessa arv:
oidaan kohteen kestdvyysriskit ja mahdollisuudet

Exit Sijoituksesta irtautuminen, jossa rahasto myy omistuksensa kohdeyhtiossi

IRR (Internal Rate of | Sijoituksen sisédinen tuottoaste, joka on keskeinen sijoitustuoton mittari pddomasijoittamisessa

Return)

SFDR artikla 6,8 ja9 | EU:n kestdvyystietojen julkistamista koskeva asetus. Artikla 6 kattaa tavanomaiset rahastot, ar

8 kestdvyysominaisuuksia edistivit rahastot ja artikla 9 kestévid sijoittamista tavoittelevat rah:;

Impact-rahasto

Rahasto, jonka ensisijaisena tavoitteena on mitattavien ympdristollisten tai yhteiskunnallisten

kutusten aikaansaaminen taloudellisen tuoton rinnalla

Green premium

Lisdhinta tai arvostuksen kasvu, jonka markkinat ovat valmiita maksamaan ympéristoystavillis

masti tai kestdvimmaistd vaihtoehdosta verrattuna tavanomaiseen tuotteeseen

DEI Monimuotoisuus (Diversity), tasavertaisuus (Equity) ja osallisuus (Inclusion). Henkildstopoliti
kaan ja yhdenvertaisuuteen liittyva kisite

KYC (Know Your Asiakkaan tuntemiseen liittyvé prosessi, joka liittyy rahanpesun ja taloudellisen rikollisuuden t

Customer) juntaan. Pddomasijoittamisen kontekstissa kattaa myos pddoman alkuperin selvittdmisen

TESI Suomen valtion pddomasijoitusyhtid, joka toimii LP-sijoittajana kotimaisissa pddomasijoitusra

toissa, tekee itsendisid suoria sijoituksia kasvuyrityksiin ja pyrkii aktiivisesti kehittiméin suon

laista pddomasijoitusekosysteemid

PAl-indikaattorit

Principal Adverse Impact -indikaattorit, jotka SFDR-asetus médérittelee. Mittaavat sijoitusten h

Omnibus EU:n vuonna 2025 kdynnistdmi yksinkertaistamispaketti, joka kevensi CSRD- ja CSDDD-dire
vien velvoitteita ja lykkdsi niiden soveltamista osalle yrityksisti

PRI YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Principles for Responsible Investment). Vapaaehto
viitekehys, jonka allekirjoittaneet sitoutuvat raportoimaan vuosittain vastuullisen sijoittamisen
mistaan

Compliance Sddntelynmukaisuus, jolla tarkoitetaan lakiséiteisten ja muiden ulkoisten vaatimusten noudatta

mista. Pddomasijoittamisen kontekstissa viittaa erityisesti ESG-raportointivelvoitteisiin ja muil

sddntelystd johtuviin hallinnollisiin velvoitteisiin
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Téassd luvussa esittelen haastatteluaineistosta nostamiani keskeisid nikemyksid ja tee-
moja siitd, miten pddomasijoittajat madrittelevit ja asemoivat kestavyyden toiminnas-
saan. Aineisto perustuu kahdeksaan puolistrukturoituun asiantuntijahaastatteluun, joiden
analyysiprosessia on kuvattu luvussa 4.4. Haastateltaviin viitataan tunnisteilla H1-H8

anonymiteetin suojaamiseksi.

Tulokset jakautuvat viiteen alalukuun. Kahdessa ensimmaisessa jdsennetddn, miten kes-
tavyys madrittyy ja millaisia merkityksid se saa haastateltavien puheessa ja millainen
asema silld on sijoituslogiikassa. Kolmas alaluku kisittelee toimintaympériston raken-
teellisia ehtoja, neljds omistamisen ja vaikuttamisen mekanismeja omistusajan kuluessa
ja viides kestdvyyden tulevaisuuden ndkymid toimialalla. Aineistosta nousevat teemat
tulkitaan luvussa kuusi tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen késitteiden avulla. Lu-

vussa esiintyvit keskeiset alan kasitteet ja lyhenteet on koottu taulukkoon 4.

5.1 Kestivyyden maarittely

Haastatteluaineiston perusteella kestavyys ei ndyttaydy padomasijoittajien puheessa yh-
tendisend tai yksiselitteisend kasitteend. Vaikka toimijat jakavat yhteisen toimintaympa-
riston ja sen mukanaan tuomat raamit, kestavyys merkitsee eri haastateltaville eri asi-
oita. Joillekin se on ennen kaikkea hallinnollinen velvoite ja osa toiminnan infrastruk-
tuuria, toisille se kietoutuu syville omaan identiteettiin ja arvoihin sekd tapaan tehda si-
joittamista. Tassd luvussa ei pyritd arvioimaan ndiden tulkintojen oikeellisuutta tai ver-
taamaan niitd ulkoisiin standardeihin, vaan tarkastellaan sitd, miten toimijat itse kasitta-
vit ja merkityksellistivit kestavyyttd omassa tyossdian. Kisitteellinen epdselvyys ei ole

pelkéstddn teoreettinen ongelma vaan eldd kdaytdnnossa toimijoiden arjessa.

Aineistossa kestdvyys ei rakennu yhtend kdsitteend, vaan se on hahmotettavissa kol-
mena rinnakkaisena tulkintana. Ensimmadinen tulkinta painottaa kestdvyyttd arvonluon-
nin vilineend, toinen hallinnollisena velvoitteena ja kolmas sijoittajan omana arvopoh-
jana. Tulkinnat eivit sulje toisiaan pois vaan toimivat samanaikaisesti ja niiden paino-

tukset vaihtelevat toimijasta ja tilanteesta riippuen.

Ensimmadinen tulkinta hahmottaa kestivyyden taloudellisena ja pragmaattisena ulottu-

vuutena. Aineistossa kestdvyys liittyy ennen kaikkea pitkdjanteiseen arvonluontiin ja
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riskienhallintaan, eiki sitd erotella varsinaisesti taloudellisesta logiikasta. Aineistossa
kestdvyys tarkoittaa taloudellisesti kestavdd kasvua ja vastuullisen tuoton tuottamista si-
joittajille mutta myos haitallisten vaikutusten huomioimista ja mahdollisuuksien tunnis-

tamista osana arvonluontia. Tétd logiikkaa kuvataan aineistossa néin:

Tehdaan pitkdjanteistd ja kestdvda kasvua meidédn kohdeyhtididen kanssa ja sitd
kautta tuotetaan vastuullista tuottoa myds meidén sijoittajille. Me haetaan siind
pitkdjinteisyyttd ja kestavyydelld tarkoitetaan sitd, ettd se on sekd taloudellisesti
kestdvad ettd myos huomioidaan haitalliset kestdvyysvaikutukset, mutta myos

mahdollisuudet siind arvonluonnissa. (H1)

Sama logiikka ndkyy haastatteluissa muutenkin. Kestavyyttd kuvataan arvonluonnin vi-
puna, jossa tunnistetaan olennaiset teemat, priorisoidaan toimenpiteet ja seurataan kehi-
tystd. Aineistossa annetaan myos konkreettisia litketoimintaesimerkkeja, joissa kesta-
vyys syntyy litketoimintamallin sisdltd. Yksi esimerkki on ruokaboksi-liiketoiminta,
jossa annosten tarkka mitoitus ja vélikdsien karsiminen vahentdviat havikkia ja kuljetuk-
sia samanaikaisesti. Kestdavyys ei silloin ole erillinen tavoite vaan taloudellisen logiikan
luonteva osa. Huomionarvoista on, ettd juuri timé sulautuminen tekee kestavyydestda
helposti perusteltavan ilman arvoihin vetoamista. Samalla se asettaa hiljaisesti rajan
sille, mitd kestdvyys voi tarkoittaa. Se miké ei ole mitattavissa tai kytkettidvissd suoraan

arvonluontiin jda timén tulkinnan ulkopuolelle.

Toinen tulkinta néyttaytyy kestdvyyden hallinnollisena ja institutionaalisena rakenteena.
Téssd tulkinnassa kestiavyys el ole ensisijaisesti aktiivisesti osa toimintaa vaan ulkoa-
péin asetettu velvoite. Sen ympirille on rakentunut oma mittaamis- ja raportointijirjes-

telménsi. Aineistossa hallinnollista muotoa kohtaan esitetdan kritiikkia:

Ma sanoisin, ettd se on hyvaa tarkoittava asia, josta on tullut semmoinen oikeaop-
pisuuden keinotekoinen mittari. Mehén, eihdn keisarilla ole housuja, ettd néita
tehdddn erindkoistd kestdvyysjuttua ja mittausta ja seminaaria ja sertifikaattia ja
kaikkea, niin siitd on tullut oma bisnesalueensa, joka nousi nopeasti ja levisi kulo-
valkean tavoin ja nyt sitd vihidn hdavetdan, ettd tulipas lahdettyd tuommoiseenkin
mukaan, koska silld ei ole litkketoiminnallista merkitystd. Muuta kuin niille fir-

moille, jotka myyvit niitd palveluita. (H4)
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Kritiikki ei kohdistu kestdavyyden sisdltoon vaan sen hallinnolliseen muotoon. Kesta-
vyys kuvataan legitimiteetin mittarina, joka on irronnut alkuperiisesta tarkoituksestaan
ja muotoutunut omaksi maailmaksi. Aineistossa hallinnollinen tulkinta saa kuitenkin
myos pragmaattisemman muodon. Yksi haastateltava, joka edustaa toimialan nuorem-
paa sukupolvea, kuvaa hallinnollista kestdvyyttd perusasioiden hoitamisena. Jos ESG-
ty0d on tehty kunnolla, vaatimuksiin vastaaminen ei tulisi olla erityisen vaikeaa. Mielen-
kiintoista on, ettd hallinnollinen tulkinta voi ndyttaytyé joko kuormituksena tai itses-
tadnselvyytenad riippuen siitd, miten toimija on rakentanut oman valmiutensa. Se voi-
daan kuvata sisdllostd irronneena rakenteena, toisaalta osana toiminnan luonnollista pe-

rustaa.

Kolmas tulkinta ndyttaytyy kestivyyden arvopohjaisena ja moraalisena periaatteena.
Téssd tulkinnassa kestavyys liittyy toimijoiden omiin arvoihin, integriteettiin ja siihen,
miten pddomasijoittaminen ymmarretddn osana laajempaa yhteiskunnallista vastuuta.
Toiminnan eettinen perusta nostetaan aineistossa esiin korostamalla luotettavuutta ja lu-

pauksissa pitdytymistd sekd sijoittajia, ettd kohdeyhtioitd kohtaan:

Meidin pitdd olla vastuullisia meiddn toiminnassa ja meidén pitad olla sellaisia,
luotettavia, korkean integriteetin omaavia, rehellisid toimijoita lahtokohtaisesti
siind meidén viestinndssd ja lupauksissa sekd sinne startupien suuntaan ettd sitten

taas meiddn LP:ien suuntaan. (H3)

Kiinnostavaa on, ettd titd toiminnan eettisyyttd el varsinaisesti mitata tai raportoida ke-
nellekddn, vaikka aineistossa sitd pidetdén kestivyyden yhtend keskeisend osana. Se jaa
ndkymaittomaksi virallisten mittareiden ulkopuolelle. Aineistossa kuvataan myds rahas-
ton perustamisvaihetta, jossa tiimin omat arvot olivat lahtokohta ja joista kestivyys
muotoutui osaksi rahaston identiteettid. Talloin kestdvyys el ole tullut ulkoapéin vaan se
on ollut ldhtokohtainen valinta. Aineistossa kestidva sijoittaminen maéritelldén toisaalla
myds nettopositiivisen ympdriston tai sosiaalisen vaikutuksen kautta. Arvopohjainen
tulkinta laajenee aineistossa myos kysymykseen padoman alkuperdstd. KY C-prosessi,
joka liittyy rahanpesun ja taloudellisen rikollisuuden torjuntaan (FATF, 2012), saa haas-
tattelupuheessa laajemman moraalisen tulkinnan osana kestavyyttd. Pddoman alkupera
ja kierto liittyvit tdssé tulkinnassa kestdvyyteen siind missd sijoituskohteen ominaisuu-

detkin.
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Aineistossa arvopohjainen ja taloudellinen tulkinta voivat kietoutua toisiinsa kokonais-

valtaisena kuvauksena hyvin johdetusta yrityksesta:

Me ollaan sillain, ettd me kehitetddan hyvid firmoja, jotka tekee fiksusti asioita kes-

tavdlld pohjalla, ja se tarkoittaa sitd vastuullisuutta ja sen kehittamistd. (H7)

Hyvien yritysten kehittiminen, kestdvilld pohjalla toimiminen ja vastuullisuus néyttiy-
tyvit yhtend jatkumona, jossa taloudellinen menestys ja arvopohjainen toiminta tukevat
toisiaan. Namé kolme tulkintaa eivit esiinny aineistossa erillisind vaan kerrostuvat sa-
massa toimijoiden puheessa. Sama haastateltava voi liitkkua taloudellisen, hallinnollisen
ja arvopohjaisen tulkinnan vélilla saman vastauksen sisdlld. Kestdvyys saa merkityk-
sensd siitd, mihin kohtaan paatoksentekoa se sijoitetaan ja millaisin perustein se legiti-

moidaan.

5.2 Kestivyys sijoituslogiikassa

Aineiston perusteella kestavyys el rakennu omaksi vaihtoehtoiseksi sijoituslogiikak-
seen, vaan se asettuu olemassa olevan paatoksenteon sisdidn. Aineistossa kestdvyyden
rooli rakentuu kolmesta tekijadstd. Rahaston strategia ja tuotto maarittdvit raamit, joiden
sisdlld toimitaan. Sijoitusprosessi tekee kestivyydestid toistettavan kdytannon. Sijoitus-
logiikan kanssa syntyvit jannitteet puolestaan paljastavat sen rajat. Yksi haastateltavista

kuvaa tdtd dynamiikkaa seuraavasti:

Toki misté sitten taas se sijoitusstrategia tulee, niin se varmaan pohjaa viime k-
dessd jostain arvoista tai jostain markkina-analyysista. Mutta jos nyt ajattelee ra-
haston operatiivista vaihetta, kun se sijoitusstrategia on tehty ja siitd on tehty sopi-
mus LP-sijoittajien kanssa, niin se on se, mikd ohjaa eniten. Sen sisillé sitten seu-
raavaksi on tuottohakuisuus, eli koetaan sitten sijoittaa sen niissd raameissa mah-
dollisimman kannattaviin, mahdollisimman hyvin arvoa lisdévia nithin keisseihin,

mistd kaikista parhaimmat tuotot ja lihavimmat exitit saadaan. (H3)

Tuotto toimii kidytdnndssad portinvartijana eli ilman selkedé tuottopotentiaalia sijoitus-
kohde ei etene tarkempaan arviointiin. Aineistossa kuvataan suoraan, ettei sijoituskoh-
detta edes katsota, jos tuottoa ei nahda. Hierarkia rakentuu kuitenkin osalle haastatelta-

vista eri tavoin. Joissakin rahastoissa sijoitusstrategia on jo lihtokohtaisesti rakennettu
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kestivyyden ympirille esimerkiksi energiamurroksen fokuksen kautta, jolloin kestavyys
ei ole erillinen filtteri vaan osa strategian ydintd. Toisaalla taas rahaston perustamisvai-
heessa tiimin omat arvot ja halu sijoittaa hyvéa tavoitteleviin yrityksiin olivat 1dhto-
kohta, josta strategia rakentui. Talloin kestdvyys ei asetu tuoton alapuolelle vaan kulkee

sen rinnalla jo strategian rakenteessa.

Kestdvyyden ja sijoituslogiikan suhde ei siis ole aineistossa yhtendinen. Osalle toimi-
joista kestidvyys on strategiaan sisddnrakennettu ldhtokohta, osalle se on tuoton jdlkeen
tuleva kriteeri. Yhteistd on kuitenkin se, ettd kestdvyys saa hyviksynnin vasta, kun se
on sovitettavissa olemassa olevaan paatoksenteon rakenteeseen. Kaytannossa tima tar-
koittaa sitd, ettd kestavyys perustellaan joko tuottopotentiaalin, riskienhallinnan tai stra-
tegisen sopivuuden kautta. Se ei toimi itsendisend perusteena sijoituspédédtokselle vaan
tarvitsee tuekseen aina taloudellisen tai strategisen argumentin. Aineistossa jad avoi-
meksi se, miten ndma erilaiset tavat integroida kestavyys strategiaan lopulta ndkyvit si-
joituspaitoksissd kdytannossd. Haastateltavat eivit juuri kuvaa konkreettisia mittareita
tai mekanismeja, joilla voisi arvioida ohjaako kestdvyyslihtoinen strategia todella erilai-
siin sijoituksiin kuin tuottoldhtéinen. Sijoituskomiteoiden olemassaolo tulee aineistossa
esiin, mutta niiden kokoonpano tai vaikutus strategian implementointiin kdytannossa jaa

kuitenkin avoimeksi.

Toinen ndkokulma siirtyy strategian rakenteesta sijoitusprosessin kdytantoihin. Aineis-
tossa kestdvyys rakentuu systemaattisena osana sijoitusprosessia. Se ei ole irrallinen lisé
paitoksentekoon vaan integroitu vaihe, joka kulkee mukana kohteen arvioinnista omis-
tusaikaan ja aina exitiin saakka. Merkittivd mekanismi on ESG due diligence, jonka
kautta kestdvyysndkokulma tuodaan osaksi kohdeyrityksen arviointia jo varhaisessa vai-

heessa.

DD-lopputulemana sitten me saadaan nikemys, ettd mitka on tille sijoituskoh-
teelle tai yhtidlle olennaiset vastuullisuusteemat ja mitké on sielld riskejd ja mah-
dollisuuksia ja sellaisia kehityskohteita esimerkiksi ensimmadiselle vuodelle tai sit-

ten vihdan pidemmialle aikavilille omistusajalle. (H1)

Kestidvyys voi siis toimia tdssd vaiheessa kahdella tavalla. Se on poissulkeva suodatin,
jos kohde ei taytd hyviksyttivaa kestavyysprofiilia, se ei etene prosessissa eteenpdin.
Aineistossa tdmad tulee esiin tilanteissa, jossa houkutteleva kohde jatetdén tarkastelun ul-

kopuolelle, koska sitd ei voida perustella kestavyysndakokulmista. Toisaalta kestavyys
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voi toimia myo0s mahdollisuuksien tunnistamisen vilineend. Aineistossa kuvataan pro-
sessia, jossa DD-vaiheessa kidydddn ldpi strukturoidusti seki ESG-metriikat ettd impact-
puoli erillisessd Excel-pohjaisessa arvioinnissa. Arviointi el rajoitu pelkdstaan yritys-

kohtaisiin tietoihin vaan ulottuu laajempaan toimintaymparistoon:

Katsotaan periaatteessa kaikki makroriskit, ja se kuuluu yleensa siihen, tai aina.
Sitten kun tehdédén se pdatos, niin sitten me tehdddn oma DD-kysely ja siind katso-
taan ESG-juttuja, mutta tihdn myos kirjataan alas enemmaén niitd makroasioita.
(H6)

Makrotason riskit ja mahdollisuudet ovat osa samaa arviointikehikkoa kuin yrityskoh-
taiset ESG-metriikat. DD-kdytdnnot eivit kuitenkaan ole aineistossa yhtendisid. Arvi-
oinnin laajuus ja toteutustapa vaihtelevat rahastosta ja kohteesta toiseen. Aineistossa ku-
vataan konkreettinen esimerkki siitd, miten governance-ongelmat voivat nousta esiin
DD-vaiheessa. Epaselvit lainasopimukset avainhenkildille ennen sijoitusprosessin alkua
olivat viliton varoitusmerkki, joka johti nopeasti sijoituksesta luopumiseen. Kestivyys
el tdlloin ole vain abstrakti periaate vaan kdytdnnon mittari, jolla on suora vaikutus paa-
tokseen. Painotukset vaihtelevat myos ESG:n eri kirjainten vélilld kohdeyhtion mukaan.
Jos ympiristoulottuvuus ei ole kohteen toimialan kannalta relevantti, DD voi painottua
enemmin sosiaaliseen ja hallinnolliseen puoleen. Pohjoismaissa toimivissa yrityspalve-
luissa tydolot ja perushygienia-asiat ovat tyypillisesti jo kunnossa, jolloin tarkempi arvi-
ointi voi kohdistua toimialakohtaisiin erityiskysymyksiin. Kestivyyden arviointi on si-

ten kontekstuaalista eikd universaalisti yhtendista.

Kolmas nidkokulma tuo ndkyviksi tilanteita ja havaintoja, joissa kestdvyyden ja sijoitus-
logiikan vilinen jédnnite tulee selkeimmin esille. Nama eivit ole poikkeuksia vaan kerto-
vat jotain oleellista siitd, miten kestdvyys lopulta toimii paatoksenteossa. Ensimmaéinen
jannite liittyy green premiumin rajoithin. Aineistossa kuvataan, ettd rahasto preferoi koh-
teita, joiden taloudellinen logiikka toimii itsendisesti ilman kestivyyden tuomaa lisdar-
vostusta. Sijoituskohteen ei tarvitse eldd pelkéstddn kestavyyteen liittyvistd markkinain-
nostuksesta, vaan sen tdytyy tuottaa taloudellisia hyotyjd loppuasiakkaalleen. Kestavyy-
den performatiivisuus ei siis riitd, vaan alla taytyy olla kestdva liiketoiminnallinen lo-

giikka.

Ne el eld pelkdstddn timmoistd green premiumista, vaan semmoisista innovaati-

oista, joiden implementoinnissa ja laajemmassa adaptoinissa on myos taloudelle
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jarki takana. Ne tuottaa sille loppuasiakkaalle taloudellisia hyotyjd, niin tdma on

ehka sitd meidin ajattelukehikkoa, miten me kokonaisuutta kahlataan lipi. (H3)

Green premiumilla viitataan lisdhintaan tai arvostuksen kasvuun, jonka markkinat ovat
valmiita maksamaan ympdristoystaviallisemmasti tai kestivammadsta vaihtoehdosta ver-
rattuna tavanomaiseen tuotteeseen (L1, Fan, Dong & Liu, 2023). Kestdvyyden markki-
nallinen lisdarvo ei korvaa liitketoiminnallista logiikkaa vaan toimii sen sisdlld. Aineis-
tossa kuvataan tilanteita, joissa taloudellisesti houkutteleva kohde on jétetty sijoitta-
matta, koska se ei ole sopinut rahaston arvopohjaan. Nama tapaukset ovat kuitenkin
marginaalisia eivitkd kumoa yleistd hierarkiaa, jossa tuotto séilyttdd keskeisen aseman.
Aineistossa kuvataan konkreettisesti, miten yhdysvaltalaisilla markkinoilla DEI-lausun-
not on jouduttu poistamaan yritysten verkkosivuilta ulkoisen paineen vuoksi. Kaytannot
eivit ole kadonneet yhtidissd, mutta ne ovat vetdytyneet nakyméttomiin niin, ettei niistd
puhuttaisi. Tama osoittaa, ettd kestidvyyden nikyvyys ei riipu pelkistddn toimijan
omista arvoista vaan myds siitd, millainen poliittinen ja mitd markkinaymparistd hyvik-
syy milloinkin. Kestdvyyden rajat eivit siis ole staattisia vaan muuttuvat jatkuvasti toi-
mintaympariston mukana. Kestdvyys voi olla strategiaan sisdanrakennettu periaate,

mutta sen ilmenemismuoto vaikuttaa olevan kdytdnnossa altis ulkoisille paineille.

5.3 Rakenteelliset ehdot

Aineiston perusteella kestivyyden asemaa pddomasijoittamisessa muovaavat vahvasti
toimintaympériston rakenteelliset ehdot. Sen rooli ei rakennu pelkdstdan rahaston
omasta strategiasta tai toimijoiden arvopohjasta vaan myos laajemmista institutionaali-
sista paineista, jotka tulevat seki alan sisdisistd odotuksista ettd ulkopuolisesta sdénte-
lystd. Aineistossa rakenteelliset ehdot hahmottuvat kolmen keskeisen tekijian kautta: re-
gulaation, raportointivaatimusten ja LP-paineen. Regulaatio asettaa kehyksen ja minimi-
tason, raportointi tekee sen ndkyviksi ja LP-paine ajaa toimijat tuon kehyksen puitteissa

kehittyméan.

Regulaatio asettuu aineistossa keskeisend rakenteellisena ehtona, joka muokkaa kesta-
vyyden asemaa pddomasijoittamisessa. Erityisesti EU:n SFDR-luokittelu vaikuttaa sii-
hen, millaisia raportointivelvoitteita rahastoille syntyy ja millaisia kdytintdjd niiden on

rakennettava. Useat haastateltavat viittaavat SFDR-luokitteluun keskeisend kehyksena,
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jonka puitteissa rahastojen kestdavyyttd arvioidaan. Artikloihin 6, 8 ja 9 perustuva luokit-
telu toimii viitepisteend sille, millaisena rahaston vastuullisuusprofiili rakentuu sijoitta-

jille ja markkinoille.

Joo, ei puhuta impactista, kun se on mun mielestd niin kuin, en mai tiedd, miten se
viralliset siind menee, mun mielestd se on vdhin niin kuin varattu niille artiklan 9
rahastoille, ettd ne oikeasti yrittdvit parantaa sitd, ne viahentda hiilikuormaa ja

tehda jotain ympadristd impaktia tai en tiedd, onko sinne tullut, me en edes seuran-
nut, ettd onko nykyéin jotain social impactia sitten vaadittu tai jotain, mutta me ei

ole siella. (H7)

Artikla luokittelu vaikuttaa ohjaavan toimijoiden itseymmarrystd aiheesta. Artikla 8 ei
tarkoita vaikuttavuustavoitetta vaan enemmaénkin vastuullisia prosesseja ja hyvid kdy-
tantoja. Tama erottelu on merkittava, silld se rajaa sen, mitad kestivyydeltd voidaan odot-
taa er1 artiklojen alla toimivilta rahastoilta. Se antaa luvan toimia tiettyjen raamien si-
sdlld. Regulaation merkitys ei kuitenkaan nayttiydy yksiselitteisend. Aineistossa tiivis-

tetddn tama:

Kaiken kaikkiaan kylldhdn tdima sdantely on hyvi tarkoitus, mutta sitten kun sdén-
tely ottaa sen kuskin roolin, niin siitihén seuraa vain sellaista hidasta nidivetty-

mistd ja toiset menevit ohi. (H4)

Kritiikki kohdistuu sddntelyn vaikutuksiin, ei kestdvyyteen itseensi. Liiallinen ohjaus
saattaa heikentdd eurooppalaisten kasvuyritysten asemaa suhteessa markkinoihin, joilla
saantely on kevyempdd. Aineistossa kuvataan myos konkreettisesti, miten fund manage-
reiden vilisissd keskusteluissa pohditaan, sopiiko artikla 9:n regulaatiorasitus varhaisen
vaiheen sijoittamiseen. Havainto on kiinnostava, silld sen voidaan ndhdé osoittavan, ettd
regulaation kdytdnnon vaikutuksia arvioidaan aktiivisesti koko toimialalla yhteisesti, ei

vain yksittdisten rahastojen sisilla.

Samalla regulaatio kuvataan aineistossa osana laajempaa kehitystd, jossa kestavyyteen
liittyvét odotukset institutionalisoituvat rahoitusmarkkinoilla. Tdméa koetaan myos posi-
titvisena muutoksena, kun regulaation ja LP-paineen yhdistelméa on onnistunut ajamaan

toimialan minimistandardia ylospdin:
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Esimerkiksi jos katsoo Tesi:n raporttia, ettd nyt ei ole yhtikdan artikla 6 VC-fun-
dia 1ahdossd. Se on mun mielestd aika hienoa ndhdd, miten se paine, se regulaatio
ja se LP-paine sitten on tehnyt sen, ettd oikein nyt ainakin on parempi nakyvyys,
ettd mitd siind tehddén, koska nidissd VC:ssd voi olla kuitenkin aika subjektiivisia
padtoksid just, ettd helposti voisin nidhda, ettd voi olla aika epédeettisté tai epdvas-

tuullisia sijoituksia voisi tehdad. (H6)

Yksittdiset toimijat eivit siis endd voi tehda subjektiivisia sijoituspddtoksia ilman ul-
koista kehystd. Regulaatio ei ole pysdhtynyt vaan eldd jatkuvassa muutoksessa ja tamé
jatkuva kehittyminen koettiin osassa haastatteluista myos haasteellisena. Aineiston pe-
rusteella regulaatio voidaan tulkita osaksi laajempaa institutionalisoitumisprosessia,
jossa kestavyyteen liittyvit kiytannot muuttuvat vihitellen oletusarvoiseksi osaksi sijoi-
tustoimintaa. Regulaatio toimii aineistossa tissd tapauksessa kahdella tavalla samanai-
kaisesti. Se institutionalisoi kestdvyyden osaksi sijoitustoimintaa asettamalla yhteisiad
pelisddntoja alalle, jossa tekeminen muutoin jdisi hajanaiseksi ja toimija kohtaiseksi.
Toisaalta se koetaan kuormittavana erityisesti varhaisen vaiheen sijoittamisen konteks-
tissa, jossa resurssit ovat rajallisia ja regulaatiovaatimukset koetaan vélilla kohdistuvan
suhteettoman voimakkaasti pieniin kasvuyrityksiin. Regulaatio ei siis pelkistdidn ohjaa
toimintaa vaan myos muokkaa sitd, millaiseksi kestivyyden kidytannon toteuttaminen

er1 konteksteissa muodostuu.

Toinen rakenteellinen tekijd on raportointi, joka perustuu regulaation asettamiin rajoi-
hin. ESG-raportointi toimii aineistossa sekd valttimattomanad osana ammattimaista si-
joittamista ettd kdytdnnossa kuormittavana jarjestelmind. Raportointivaatimukset raken-
tuvat ketjuna, jossa sijoittajien vaatimukset vélittyvit rahastoille ja edelleen kohdeyhti-

gille:

Eli siind sitten maéritellddn se, ettd mitd me odotamme heiltd, minkélaista rapor-
tointia me odotetaan, kuinka usein sitd tarkastetaan. Ja sitten tima sama kaéntyy
sitten toistepdin, ettd me raportoidaan nama sitten meiddn sijoittajille, eli sitten

néille meiddn, me raportoidaan kerran kvartaalissa eteenpiin sitten nditd asioita.

(H4)

Kuvaus osoittaa, ettd raportointivaatimukset rakentuvat kerroksittain. Jokainen taso ket-
jussa sekd vastaanottaa ettd tuottaa raportointia, mikd voi moninkertaistaa tydmééarin

erityisesti pienissd rahastoissa. Raportointiin liittyvad kuormitus korostuu erityisesti
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tilanteissa, joissa samaa tietoa pyydetddn useaan kertaan eri muodoissa eri toimijoiden
taholta. Aineistossa nousee esiin kysymys siitd, palveleeko raportointi todella tarkoitus-
taan. Vastuullisuusraportteja kuvataan paperinmakuisina dokumentteina, joita kukaan ei
oikeastaan lue. Sijoittajat eivit ole ensisijaisesti kiinnostuneet kestavyysraportista vaan
katsovat mielelldadn ensimmadisend kohdeyhtion tuottolukuja. Toisaalta raportointivaati-
muksiin suhtaudutaan my6s pragmaattisesti. Aineistossa todetaan, ettd kyse on pohjim-
miltaan perusasioiden hoitamisesta. Jos ESG-ty6 on tehty kunnolla, vaatimuksiin vas-
taaminen ei ole erityisen vaikeaa. Koettu kuormittavuus voi siten kertoa yhtd paljon toi-
mijan omasta valmiustasosta kuin vaatimusten kohtuuttomuudesta. Raportointi ei toimi
pelkédstddn tiedon vilityksen vdlineend vaan myos legitimiteetin rakentamisen mekanis-
mina. Raportointikyky on muuttumassa osaksi sitd, miten rahasto osoittaa ammattimai-
suutensa ja kykynsd toimia nykymarkkinassa sijoittajille. Samalla raportoinnin sisdllol-
linen merkitys jaa kuitenkin osin epdselviksi. Kysymys siitd, tiytetddnko vaatimukset
siksi ettd ne tuottavat aitoa lisdarvoa, vai siksi ettd ne ovat valttdméaton osa toimialan le-

gitimiteettid, jad aineistossa avoimeksi.

Kolmas rakenteellinen tekijd on rahastojen sijoittajilta tuleva paine. Haastattelupuheessa
kestdvyyttd perustellaan usein sijoittajien odotusten kautta, jotka vaikuttavat sithen, mil-
laisia kdytdnt0jd rahastojen odotetaan rakentavan. Sijoittajat ovat tyypillisesti isompia
pelureita markkinoilla, jotka suhtautuvat raportointivaatimuksiin vakavasti ja asettavat
omat ehtonsa mahdollisille rahoituskierroksille. Useat haastateltavat kuvaavat sijoitta-
jien roolia merkittdvand ajurina kestavyyden kehittimisessd. Samalla sijoittajien odo-
tukset eivit ndyttiydy aineistossa yhtendisind. Haastatteluissa nousee esille tilanteita,
joissa sijoittajien nikemykset kestivyyden merkityksestd vaihtelevat huomattavasti.
Tama osoittaa, ettd kestdvyyteen liittyva paine ei ole yhtendistd vaan rakentuu useista
toisistaan ristiriitaisista odotuksista. Tama mahdollistaa kestivyyden kdytdnnon toteut-

tamisen rahastoissa neuvottelunvaraisesti:

Sitten, niin kuin sanoin, niin sijoittajilla on hyvin laidasta laitaan, ettd toiset on
sille, ettd ne haluaa ehdottomasti ohjata rahansa vain kestaviin kohteisiin, ja sil-
loin mekéén ei kelvata sinne, koska meilld ei ole riittdvésti sitd impaktia. Ja sitten
toisessa ddrilaidassa on sitten ne, jotka on silleen, ettd ei ne jaksa ollenkaan kuun-
nella mitddn kestavyysjuttua, ettd ne on se, ettd tuo nyt on tuommoista kauheata

hopo-hopoa, ettd ei kiinnosta. (H7)
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Sitaatti osoittaa, ettd LP-paine ei ole yhtendistd vaan rakentuu keskendan ristiriitaisista
odotuksista. Tdma kirjavuus antaa rahastoille neuvotteluvaraa sen suhteen, miten kesta-
vyys kdytdnnossa toteutetaan. Samalla se tarkoittaa, ettd rahaston on l6ydettava sijoitta-
Jjia, joiden odotukset vastaavat sen omaa profiilia. Kestdvyyttd myydédén aineistossa kah-
teen suuntaan samanaikaisesti. Sijoittajille kestivyys on signaali ammattimaisuudesta ja
vastuullisuudesta. Kohdeyrityksille se on lupaus kumppanuudesta, joka tuo mukanaan
kestivyyskyvykkyyden kehittamistd. Osalle kohdeyhtioistd kestdvyysasiat eivit kuiten-
kaan alkuvaiheessa ole erityinen kilpailuetu. Se, miten rahasto asemoi itsensd, vaikuttaa
suoraan siihen, ketd se saa mukaan molemmilta suunnilta. LP-paine ei aineiston perus-

teella ole tdysin vakaa:

Ja aina kun me sijoitetaan rahastoihin, niin me tehddéan seka rahastosijoituksissa
ettd ndissd suorissa sijoituksissa aina ESG-DD. Ja nyt kun me ollaan sitten erityi-
sesti niissd kansainvilisissd rahastoissa ja jossain méérin myos kotimaisissa rahas-
toissa, kun ollaan kysytty niditdi ESG-DD-asioita, niin me ollaan kuultu ndiltd paa-
omasijoittajalta, ettd no kiva, ettd joku kysyy nditd vield, ettd te olette ainoa, joka

kysyy nditd. (HS)

Havainto osoittaa, ettéd institutionaalinen paine kestavyyttd kohtaan ei ole yksisuuntai-
nen eikd pysyva ilmiod. Kun ulkoinen paine heikkenee, rahastojen sisdinen motivaatio
kestdvyystyohon nousee keskeiseksi kysymykseksi. LP-paine toimii rakenteellisena me-

kanismina, mutta sen vaikutus on epitasainen ja altis muutoksille.

5.4 Omistamisen ja vaikuttamisen mekanismit

Padomasijoittajat kuvaavat kestdvyyden kehittimistd kohdeyhtioissa aktiivisena ja koko
omistusajan ldpi kulkevana prosessina. Aineistossa teema jasentyy kolmen mekanismin
kautta: hallitustyon, kestdvyyden roolin arvonluonnissa seké kestdvyyskyvykkyyden ra-

kentamisen jatkorahoitusta varten.

Merkittivimpand vaikuttamisen mekanismina aineistossa korostuu hallitustyd. Sen
kautta sijoittajat ohjaavat kohdeyhtididen kehitystd omistusaikana. Varhaisen vaiheen
startup-yrityksissd hallitusrakenne kuvataan ennen sijoitusta usein heikoksi tai muodol-
liseksi. Hallituksen kokoonpano voi rakentua tuttavapiiristd, kokoontua epasaannolli-

sesti eikd vastata kasvuyrityksen tarpeita. VC-sijoittajat kuvaavatkin rakentavansa
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tyypillisesti ensimméisen ammattimaisesti toimivan hallituksen, jossa rahaston edusta-

jan rinnalle tuodaan ulkopuolista osaamista.

Niissd firmoissa on usein silld tavalla, ettd sielld on vain tyyli yrittdjd, kaksikko tai
joku ja yksi joku kaveri siind sieltd firmasta on hallitus ja se ei oikein kokoonnut
valttimaittd kauhean usein tai ettei ole kunnon governanssia niin timé laitetaan
kuntoon, ja siis me tehdddn useimmissa meidédn firmoissa, me ollaan tehty sem-
moinen hallitusvaliokunta tydskentely, missd mietitdédn sitten, ettd okei, ettd mikd
on se jengi, ketd me tarvitaan tdnne hallituksen, ettd me pddstddn ndihin meidan
kunnianhimoisiin tavoitteisiin, ja sitten sinne jai sitten yleensa, siind kdy sitten
niin, ettd sielld on meiltd yksi, sielld on se yrittdja ehka, ja sitten sen lisdksi sielld
on ulkopuolinen puheenjohtaja ja niitda ulkopuolisia industry-advisereita, joilla ei
ole sindnsi, ettd se el ole niiden firma, mutta niilld on sitten taas kyvykkyyttd hah-

mottaa, ettd mitd se kannattaisi tehdd, ettd paéstéisiin tavoitteisiin. (H7)

VC-sijoittajan rooli ei rajoitu pddoman tuomiseen vaan ulottuu koko johtamisrakenteen
uudistamiseen. Governance ei ole sivutuote sijoituksesta vaan sen aktiivinen tulos. Hal-
litustyo toimii sijoittajille keskeisend vayland, jonka kautta yrityksen strategiaa ja kehi-
tyssuuntaa ohjataan. Sijoitussopimukset tdydentdvit hallitusasemaa. Aineistossa kuva-
taan, ettd keskeisimmit strategiset paatokset, kuten toimitusjohtajan vaihtaminen, halli-
tuksen uudistaminen tai yrityksen myyminen, edellyttdvit aina sijoittajan hyvaksyntaa
riippumatta siitd, kuinka suuri omistusosuus on. Samalla hallitustyon kautta kestavyy-
teen liittyvit kysymykset integroidaan osaksi yrityksen sisdistd keskustelua. ESG ei

ndyttdydy aineistossa erillisend velvoitteena vaan osana normaalia hallitustyota.

Hallitustyo ei kuitenkaan aina etene ongelmitta. Haastateltava kuvaa konkreettisen tilan-
teen, jossa kohdeyhtion pddomistaja suhtautuu kestavyysasioihin avoimen vihamieli-
sesti. Tdlloin ei ldhdetd tavoittelemaan valittomaésti valmista kokonaisuutta vaan edetéén
vihitellen, rakennetaan luottamusta ja tehddidn ensin pienid muutoksia yhtion sisalla.
Kestavyystyo el aina kuitenkaan rakennu yhteisestd vakaumuksesta vaan vaatii navi-
gointia myos vastarinnan keskelld. Vaikka sijoittajat vaikuttavat aktiivisesti yritysten

kehitykseen, haastattelupuheessa korostuu myds rajattu operatiivinen rooli:

Toki me ollaan sielld vain vihemmistoomistajana. Eli se ei padstd ikddn kuin sa-

nelemaan niinkdén yrityksen toimintaan suoraan, mutta ollaan sielld hallitustyon
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kautta vaikuttamassa, ettd niitd vastuullisuuskdytédntja ruvetaan implementoi-

maan niissd salkkuyhtioissd. (H3)

Haastateltava tuo esille yhden pddomasijoittamisen paradoksin, jossa vihemmistoomis-
tajuus rajoittaa osittain suoraa kontrollia mutta hallitusty0 tarjoaa epasuoran kanavan,
jonka kautta kestivyyskdytantdja voidaan systemaattisesti viedd eteenpdin. Aineistossa
korostuu myos se, ettd kestdvyyden kisitteleminen sdannonmukaisesti hallitustasolla
kasvattaa tietoisuutta kestdvyyden teemoista ja siirtid ne vahitellen toteuttavaan ryh-

maan:

Samoin me viedddn kohdeyhtioissi sielld suorissa sijoituksissa myos hallitusta-

solla aina nama saannonmukaisesti keskusteluun, ettd se tietoisuus koko ajan kas-

vaa. (H8)

Kéaytannossé kestavyysasioiden vieminen hallitustyohon edellyttda konkreettista dataa:

Kylld se kyselyn ja hallituksen tydskentelyn kombo, koska se kysely antaa sen

konkreettisen tiedon. Muuten se on aika hankala alkaa kerran vuodessa sanoa sil-
leen, ettd nyt puhutaan vihdn ESG:sti ja kaikki on silleen, okei, ettd me kidyddéan
nyt tdma ldapi. Helpompaa saada ihmiset vilittda siitd, jos sad voit tuoda konkreet-

tista dataa. (H6)

Sitaatti tekee ndkyviksi sen, miten kestdvyys institutionalisoituu hallitustyohon kdytan-
nossd. Se ei tapahdu arvoihin vetoamalla vaan rakentamalla systemaattinen prosessi,
joka tuottaa mitattavaa tietoa ja tekee kehityksestd seurattavaa. Hallituksen rajattu rooli
on tietoinen valinta, joka liittyy sekd omistusosuuksien rakenteeseen ettd rahastojen ra-
jallisiin resursseihin. Sijoittajat omistavat tyypillisesti 20—40 prosenttia kohdeyhtiosta ja
yrittdjan enemmistdasema pyritddn sdilyttimédin vihintdidn kahden tai kolmen rahoitus-

kierroksen ajan:

Me ei olla mikéén freerideri, vaan se on tavallaan sesmmoinen yhteinen matka,
mika alkaa siitd sijoituksesta. Sen takia me ollaan vihemmistossd, kun me halu-

taan, ettd se yrittdjd pysyy enemmistossd, ettd se on hianen firmansa edelleen. (H7)

Aktiivinen omistajuus toimii aineistossa keinona ylldpitdé sitoutumista yhtion kehityk-

seen, vaikka omistusosuus jadkin vihemmistoon. Hallitustyé on mekanismi, jolla
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vihemmistoomistaja kompensoi suoran operatiivisen ohjauksen puuttumisen. Vaikutta-
minen tapahtuu rakenteen kautta eikd pakottamalla. Hallitusty0 ei siis ndyttaydy pelkés-
tddn kidytinnon johtamisena vaan institutionaalisena mekanismina, jonka kautta yrityk-
seen rakennetaan valmiuksia omaksua uusia toimintakdytant6ja. Vahemmistoomistajuus
el tarkoita vahdistd vaikutusvaltaa vaan erilaista vallan muotoa, joka rakentuu institutio-

naalisten kdytdntojen ja strategisen kumppanuuden varaan.

Toinen mekanismi liittyy kestdvyyden rooliin arvonluonnissa. Haastatteluaineistossa
kestdvyys hahmottuu osana kohdeyritysten kehittamista erityisesti riskienhallinnan ja
arvonluonnin nidkokulmasta. Kestivyystyo ei ndyttaydy pelkédstidn normatiivisena ta-
voitteena vaan keinona vahvistaa yrityksen pitkén aikavalin menestysti. Aineistossa
toistuu johdonmukainen logiikkaketju, jossa ldhtopisteend on riskienhallinta, siitd ede-

tddn arvonluontiin ja parhaimmillaan syntyy uusia litketoimintamahdollisuuksia:

Ja tyypillistd se on, ettd ensimmaisend kylld mé uskon, ettéd se kaikissa yhtioissa
on se tarkedd, ettd se pienentdd niitd riskejd ja sitten sitd kautta parantaa sitd arvos-
tusta sinne exittiin. Mutta sitten jossakin se voi olla myoskin mahdollisuus oike-

asti rakentaa lisdd bisnesta tai erilaistumista. (H2)

Kestidvyys ei ole erillinen tavoite, vaan se kytkeytyy sithen, miten yrityksen arvoa kas-
vatetaan omistusaikana ja realisoidaan exitissd. Kdytdnnossd tdima tarkoittaa, ettd koh-
deyhtitihin rakennetaan vastuullisuusohjelmia ja seurannan kidytantdjé, jotka tekevit
ESG:stéd osan yrityksen normaalia toimintaa. Mittareina toimivat muun muassa SFDR:n
tyontekijatyytyviisyys. Ndiden rinnalla kdytetddn governance-indikaattoreita, kuten hal-
litusrakennetta ja omistajuuden lapindkyvyyttd (European Parliament & Council, 2019).

Sama systemaattinen ote tulee aineistossa esiin seuraavasti:

Ja sitten ndiden tiettyjen indikaattoreiden laskemisen ja raportoimisen lisdksi se

kaikista tirkein osuus on se, ettd jokaisen salkkuyrityksen kanssa me tehddan tam-
moiset vastuullisuusohjelmat, joita vuosittain seurataan ja mietitddn eteenpdin sen
firman sisilld. Ne identifioidaan sen firman tarpeiden mukaan, mité sielld on, min-
kélaista kehitysvelkaa sielld on ja mistd saisi eniten lisdarvoa, minka asian kehitta-

miselld. (H7)
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Kuvauksesta kdy ilmi, miten kestdvyystyo radtdloiddén yrityskohtaisesti eikd toteuteta
universaalina mallina. Kehittimisen painopisteet vaihtelevat kohdeyhtidittdin. Teknolo-
giayrityksissd, joissa ihmiset ovat tarkein resurssi, sosiaalinen ulottuvuus korostuu tyon-
tekijatyytyviisyytend, diversiteettind ja rekrytointikyvykkyytend. Hiilipadstot ovat rele-
vantti mittari toisille, mutta varhaisen vaiheen teknologiastartupeilla paistot ovat 1dhto-
kohtaisesti pienid eivitkd kuvaa yhtion kestavyyskehitystd osuvasti. Kestavyystyo integ-
roituu kohdeyhtioihin ensisijaisesti litketoimintaldhtoisen kehittimisen kautta. Resurssit
suunnataan sinne, missa arvonluontimahdollisuudet ovat suurimmat, ei sinne missa kes-
tavyysvaikutus voisi olla laajin. Kestavyys siis saa hyvidksynnin, kun se palvelee arvon-

luontia, mutta sen laajempi yhteiskunnallinen ulottuvuus jdi toissijaiseksi.

Kolmas mekanismi on kestavyyskyvykkyyden rakentaminen jatkorahoitusta varten. Ai-
neistossa kdy ilmi, ettd kestavyyskyvykkyyttd kehitetddn tulevia rahoituskierroksia ja

mahdollista exittid silmalla pitden. Varhaisen vaiheen sijoittaja toimii sillanrakentajana,
joka valmistelee kohdeyhtiotd seuraavia, tyypillisesti suurempia sijoittajia varten. Tamé
edellyttdd, ettd yhtio on portfoliokelpoinen tuleville rahastoille jo ennen kuin ndma astu-

vat kuvaan:

Niin ma mainitsin jo siitd, ettd sitten meidan tietysti pitdd miettid, me ollaan var-
haisen vaiheen rahoittaja, niin meidén pitdé katsoa, ettd nima yritykset saa myos
jatkorahoitusta. Ja siind sitten taas, tdmi on sitten taas sitd kehitystyotd sen salk-
kuyhtion osalta, eli ne pitdd saada siihen, sielld pitdé olla riittdva luottamus sitten
taas seuraavan vaiheen sijoittajalla, ettd timd yhtio voi tayttad heiddan vaatimuk-

sensa ja ne on ehka tyypillisesti ndma seuraavan vaiheen rahastot. (H3)

Varhaisen vaiheen rahasto ei rakenna kestavyyskyvykkyyttd vain omia tarpeitaan varten
vaan myo0s signaloidakseen tuleville sijoittajille, ettd yhtié on portfoliokelpoinen. Kesta-
vyyskyvykkyys on myos markkinakelpoisuuden osoittamista. Aineistossa kuvataan sa-
maa logiikkaa my0s onnistumistarinoiden kautta. Menestyvit kestidvia kehitystd edisté-
vit yritykset voivat inspiroida uusia yrityksid ja sijoittajia. Sijoittajat voivat omilla kom-
menteillaan ja tavoitteillaan ohjata yrityskantaa, mutta tirkeampda on se, ettd syntyy
yrityksid, jotka menestyvit arvopohjaansa noudattaen. Téllaiset onnistumistarinat kiih-
dyttavit uusia onnistumisia. Kestavyyskyvykkyyden arvo exit-tilanteessa ei kuitenkaan

ole yksinkertainen:
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Ja sielld sitten sehdn on normaalia kaupankiyntid, ettd heiddn mielestadnhin
kaikki on huonosti, myds vastuullisuusasiat, ja meiddn mielestad kaikki on hyvin.
Ja ndista sitten tulee jonkinndkoinen keskiarvo, jolla sitten ehkd sen kauan syntyy,
mutta sitd on tosi vaikea siind arvioida, ettd miké sen arvo sithen kokonaisuudessa

on. (H4)

Tama tekee siitd samalla vaikeasti erotettavan muusta arvonmuodostuksesta exit-tilan-

teessa. Kestavyyskyvykkyyden rakentamisen motivaatio on aineistossa pédéosin strategi-
nen ja ulkoisiin odotuksiin vastaava. Jos pddomasijoittajien motivaatio perustuu paaosin
ulkoiseen paineeseen, kysymykseksi nousee, mitd tapahtuu, kun paine muuttuu. Aineis-
ton keruun aikana tillainen muutos on jo kidynnissd erityisesti yhdysvaltalaisilla markki-
noilla. Ulkoisiin odotuksiin perustuva motivaatio voi osoittautua institutionaalisesti haa-

voittuvaksi, jos markkinapaine kestavyysraportointia kohtaan heikkenee.

5.5 Tulevaisuuden kestivyys

Piadomasijoittajien puhe kestivyyden tulevaisuudesta on luonteeltaan hypoteettista. Se
sisdltdd sekd arvioita markkinakehityksestéd ettd haastateltavien normatiivisia toiveita
siitd, mihin suuntaan toimialan pitdisi mennd. Aineistosta hahmottuu kolme niakokul-
maa, joiden avulla jasennén haastateltavien ndkemyksida. Ensimmaiinen koskee skepti-
syyttd ja realismia, toinen syklisyyttd ja kestavyytta kilpailutekijédna ja kolmas arvopoh-

jan ja tuottologiikan vilistd jannitettd.

Haastatteluaineistossa toistuu nikemys siitd, ettd kestavyys, vastuullisuus ja ESG ovat
talld hetkelld osittain vastatuulessa. Aiempiin kasvuvuosiin verrattuna innostus on laan-

tunut ja tilalle on tullut varovaisempi ja pragmaattisempi suhtautuminen:

Nyt siitd on vihdn ilmaa tullut pois ja on otettu omnibus ja vihén peruuteltu takai-
sin, mutta kyllda ma uskon silti, ettd se tulee kehittyd ja sen merkitys kasvaa, mutta

ehka siihen tulee realismia ja konkreettisuutta. (H2)

Tulevaisuus ndyttiytyy puheessa ennen kaikkea jarkeytymisend. Kestdvyys ei katoa,
mutta sithen kohdistuvat odotukset muuttuvat realistisemmiksi. Maininta Omnibus-
aloitteesta on aineistossa ohimennen tehty mutta merkittiva. EU:n Omnibus-paketti

pyrki keventimadn erityisesti CSRD- ja CSDDD-direktiivien velvoitteita ja sitd
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tulkitaan osana laajempaa kehityssuuntaa, jossa raportoinnin maédrd vahenee mutta ehka
selkeytyy. Compliance-vdasymys nousee aineistossa toisena keskeisend teemana. ESG:n
koetaan suuntautuneen liiaksi pakollisten toimien suuntaan, jotka eivit naytd tuottavan

kdytdnnon lisdarvoa:

Se mielestdni on vihdn surullista, ettd se on hidastunut. Olen ehkéd ndahnyt vihin,
ettd kun ESG on saanut enemmain vastuulta, ettd backtrackia, ettd thmiset eivit
than syty siihen, ettd on ehké liian paljon compliance, muistuttaa litkkaa complian-

cea just regulatorista ja sellaista ei-arvoa tuovaan. (H6)

Kestdvyyden sisdltoon el vilttimittd suhtauduta aiempaa kielteisemmin, mutta sen to-
teuttamiseen liittyva hallinnollinen rasitus on kasvattanut kyynisyyttd. Tama kdy ilmi

myos seuraavasta kuvauksesta CSRD-kehikosta:

Kylld mé toivoisin, ettd se regulaatiopuoli, ssmmoinen tiukka raportointi, timmoi-
nen CSRD-tyyppinen raportointi, ettd se vihenisi, koska siis kun on ndhnyt vihin,
ettd miten raskasta se on niille firmoille, jotka on sen kokoisia, ettd on CSRD-

puitteissa, niin se on todella raskas sdantely frameworkki. (H7)

Haastateltavien kritiikki kohdistuu sdidntelyn toteutustapaan, ei kestivyyteen itseensa.
Erityisesti vaatimukset, jotka koetaan epérealistisina tai yritysten arjesta irrallisina, saa-
vat aineistossa osakseen arvostelua. Vastaavasti aineistossa esiintyy tilanteita, joissa
muodollisten kestdvyysvaatimusten tayttiminen ja kohdeyhtion kdytdnnon toiminta

etddntyvit toisistaan:

Sitten kun sd rupeat tavallaan tekemdédn jonkun muodonmukaisesti, jotta si téytat
jotkut ulkoiset vaatteet, niin sitten tavallaan ei semmoisia voi keksii tai sitten sa
joudut valehtelemaan. Tédssd bisneksessd et voi mennd silld, koska se valhe tulee
esille. Ja kaikessa inhimillisessd toiminnassa, kun asiat on toistuvia ongelman ti-
lanteiden pulmien ratkaisuja, isompia ja pienempid tienristeyksid, joissa sun tiy-

tyy tehdd paatos sen hetkisen tiedon mukaan. (H4)

Kritiikki ei kohdistu kestdvyyteen sindnsd vaan epirealistisiin ja irrallisiin vaatimuksiin,
jotka ohjaavat kiyttadytymistd epatarkoituksenmukaisesti. Erottelu on tarked. Kyse ei ole
kestdvyyden vastustamisesta vaan huolesta siitd, miten sddntely voi johtaa ndenndiseen

tekemiseen todellisen sijaan. Vastatuuli ei siis ndyttdydy aineistossa arvopohjan
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katoamisena vaan kdytinnon toteutukseen liittyvind visymyksenid. Haastateltavien puhe
suuntautuu nopeasti ulkoisiin vaatimuksiin ja raportointivalmiuksiin. Sisdinen motivaa-

tio kestdvimman toiminnan rakentamiseen jaa padosin ddneen sanomatta.

Toinen ndkokulma on alan syklisyys ja kestavyys kilpailutekijand. Vastatuulesta huoli-
matta aineistossa esiintyy vahva ndkemys siitd, ettd kestdavyys ei ole hdviamasséd koko-
naan vaan eldd enemmankin syklisesti. Poliittinen ilmapiiri on muutoksessa, mutta kes-
tivyyden taustalla olevat ongelmat eivit ole vield ratkaistu eivitkd markkinavaatimuk-
set katoa, vaikka ne hetkellisesti voisivat hiipua. Kestdavyys ei ndytd kehittyvin lineaari-
sesti vaan syklisesti. Sen ndkyvyyttd maarittad poliittinen ja geopoliittinen konteksti,

yhtd paljon kuin toimijoiden oma arvopohja:

Ja uskon, ettd kun tdma poliittinen tilanne tdsta taas jossain vaiheessa kdantyy,
niin sitten se taas tulee takaisin agendalle. Niin pitéisi kylld hirvedn vaarallisena
tulevaisuuden kuvata sitd, ettd jos nyt vaan todetaan, ettd no niin, ettd eithdn ndihin
nyt tarvikaan kiinnittdd huomiota, ettd ne painellaan menemaéén ja ndin, koska me
ollaan aina painotettu sitd, ettd kaikki sellaiset yritykset, jotka datavetoisesti johtaa
kestdvyysasioiden kehitystd, niin on paljon vahvempia, ne yritykset on paljon ar-
vokkaampia, ja sitten jos sd vaikka porssilistaudut joskus, niin silld on merkitysta
ja arvoa, ettd sd pystyt ndyttimadn faktaan ja dataperusteisesti, ettd miten nama
kestdvyysasiat on huomioitu, miten sitd johdetaan, vaan miten se néakyy sielld yri-
tyksen arjessa, ja riippuu tietysti paljon yrityksen litketoiminta-alueesta, mutta jos
sielld ollaan sitten kuluttajarajapinnassa, tai jos tehdidin toitd ndiden suuryritysten
kanssa, jotka on pakotetusti tissd sdéntelyregiimissd mukana, niin ethédn se voi toi-

mia sielld. (HS)

Kestdvyydestd tinkiminen ei ndyttdydy olevan riskitontd, vaikka ulkoinen paine hetkel-
lisesti heikkenisi. Yritykset, jotka rakentavat kestivyyskyvykkyytensi jo heikkenevien
syklien aikana, voivat olla vahvemmassa asemassa seuraavassa nousussa. Aineistossa
nostetaan tulevaisuuden karjiksi erityisesti ilmasto- ja biodiversiteettiteemat, jotka ndyt-
taytyvit pysyvimpind kestavyyden ulottuvuuksina poliittisesta ilmapiiristd riippumatta.
Aineisto osoittaa, ettd se, mitd pidetddn sijoituskelpoisena tai yhteiskunnallisesti hyvik-

syttavind, ei ole stabiili kategoria.

Kolmas ndkokulma liittyy sithen, missd madrin kestavyys voisi tulevaisuudessa toimia

sijoittamista aidosti ohjaavana arvopohjana. Aineistossa ei ole yksimielisyyttd siitd,
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voiko kestdvyys toimia sijoittamista ohjaavana periaatteena. Osa haastateltavista toivoo,
ettd arvot ohjaisivat sijoittamista nykyistd enemmaén, mutta samalla todetaan, ettd gene-

ralistirahastoissa taloudellinen tuotto sdilyy kidytannossa hallitsevana periaatteena:

Ettd siitd tulisi semmoista jarkevad, ettd arvot olisi sijoitusmaailmassakin semmoi-
nen ohjaava tekijd, sehin ei aina ole ndin, mutta se olisi toivottava kehityssuunta,
ettd tehtdisiin niitd asioita hyvin ja tietoisesti omista vaikuttavuuksista erilaisiin

yhteiskunnan osa-alueisiin. (H7)

Kyse ei ole arviosta siitd, ettd ndin tulee kdyméén, vaan siitd, ettd niin toivottaisiin kiy-
vén. Tdllainen puhe paljastaa jotain toimijan omista arvoista. Se on eri asia kuin kuvaus
markkinoiden kehityssuunnasta. Monilla haastateltavista olikin toive tai ndkemys siité,

kuinka arvot voitaisiin valjastaa osaksi pddomasijoittamisen maailmaa. Aineistossa nih-

ddin kuitenkin, etteivit generalistirahastot [6yda arvon syntyvin muualta kuin kasvusta:

Ei nidissd generalisti fundeissa ainakaan, ettd pitdd mennd tuollaisiin impact-fun-

deihin enemman. (H6)

Kestidvyys arvopohjaisena sijoituslogiikkana on siis omana erillisend segmenttinidn,
joka liitetadn impact-rahastoihin. Generalistirahastojen kohdalla hallitsevaksi jda edel-
leen tuottoperusteinen logiikka. Impact-rahastot toimivat eri logiikalla eivitka ole sama
asia kuin perinteiset rahastot. Késitys kasvun arvonluontikyvystéd on juurtunut syville,
ja sen kyseenalaistaminen ndyttdytyisi alalla disruptoivana ratkaisuna. Tulevaisuuden
kasvumallit eivit aineiston perusteella ratkea vain silld, mitd pidetdin taloudellisesti
houkuttelevana, vaan myos silld, millaista arvoa sijoittamisen katsotaan olevan miele-

kéasta tuottaa.
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6 JOHTOPAATOKSET

Téssd luvussa kootaan yhteen tutkimuksen keskeiset tulokset ja peilataan niitéd teoreetti-
seen viitekehykseen. Taman jdlkeen pohditaan tulosten laajempia implikaatioita sekéd

tarkastellaan tutkimuksen rajoitteita ja mahdollisia jatkotutkimusaiheita.

6.1 Tulkinnallinen yhteenveto

Tutkielmassa on selvitetty padomasijoittajien kestavyyskasityksid ja niiden ilmenemista
sijoitustoiminnassa. Tutkimusta ohjasi kolme alakysymystd, jotka koskivat kestavyys-
asenteisiin vaikuttavia tekijoitd, niiden nikymistd kdytdnnon sijoitustoiminnassa seka

kestdvyyden tulevaisuutta suhteessa vaihtoehtoisiin kasvumalleihin.

Aineiston pohjalta hahmottui viisi temaattista kokonaisuutta: kestdvyyden kasitykset ja
asenteet, kestidvyys sijoituslogiikassa, rakenteelliset ehdot, omistamisen ja vaikuttami-

sen mekanismit sekd tulevaisuuden kestdvyys. Seuraavaksi tarkastelen ndistd nousevat
keskeiset 10ydokset Weberin toimintatyyppien ja uuden institutionaalisen teorian kasit-

teiden valossa.

Aineisto osoittaa, ettd kestdvyys ei toimi paddomasijoittamisessa yhtendisend normatiivi-
sena periaatteena, vaan se rakentuu useista paallekkaisistd merkityksistd. Kestavyyttd ei
kuvata aineistossa kertaakaan samalla lailla. Aineistossa oli havaittavissa kolme rinnak-

kaista tulkintatapaa.

Ensimmaisessd tulkinnassa kestdvyys oli ennen kaikkea arvonluonnin viline, joka kyt-

keytyi riskien ja mahdollisuuksien tunnistamiseen sekéd exit-valmiuden vahvistamiseen.
Tama tulkinta vastaa Weberin tavoiterationaalista toimintaa, jossa kestdvyys saa merki-
tyksensd keinojen ja paaméirien laskennallisesta suhteesta. Taloudellinen rationaalisuus

voidaan oletettavasti kuulua padomasijoittamisen toiminnan ytimeen.

Toisessa tulkinnassa kestdvyys ndyttaytyi hallinnollisena velvoitteena, jossa raportointi
koettiin kuormittavana mutta isomman hyvén vuoksi hyviksyttivina. Tulkinta sijoittuu
Weberin formaalirationaalisuuden ja traditionaalisen toiminnan vdlimaastoon. Formaali-
rationaalisuudella tarkoitetaan tissé sitd, ettd kestavyys integroidaan sijoitustoimintaan

laskennallisena ja mitattavana kategoriana, kuten ESG-pisteind tai
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raportointivelvoitteina. Traditionaalinen toiminta puolestaan viittaa siihen, ettd kdytin-
not omaksutaan tottumuksena ja osana kentdn itsestdén selvdd toimintatapaa ilman eri-
tyistd perustelua. Tama yhdistelma on kytkettavissd myos DiMaggion ja Powellin
(1983) isomorfismin mekanismeihin. Pakottava isomorfismi nikyy sdidntelyn ja LP-vaa-
timusten tuottamana velvoitteena, normatiivinen isomorfismi puolestaan kentdn amma-
tillisina odotuksina siitd, mitd vastuulliselta toimijalta edellytetddan. Toimitaan siis niin
koska sdanto velvoittaa ja koska kentédn legitimiteetti edellyttdd sitd. Tama havainto on
laajemminkin tunnistettavissa sijoitustoimialalla, joka on voimakkaasti sddnnelty ja

jossa vakiintuneet toimintatavat muuttuvat hitaasti.

Uudet normit ja kidytdnnot omaksutaan helpommin ensin muodollisina velvoitteina en-
nen kuin ne sitten mahdollisesti juurtuvat osaksi toimijoiden sisdistd arvomaailmaa.
Kestdvyyden integroituminen pddomasijoittamiseen ndyttad aineiston perusteella nou-
dattavan tatd samaa logiikkaa. Tdssd mielessd myos tutkimuksen 16ydokset ovat jossain
maérin odotettavissa. Tutkimuksen kohteena ovat kisitykset sdédnnellylld ja vakiintu-
neella toimialalla, on perusteltua odottaa, ettd ulkoiset rakenteet heijastuvat vahvasti toi-

mijoiden tapoihin jdsentdd ja perustella toimintaansa.

Kolmannessa tulkinnassa kestdavyys liitettiin sijoittajan omaan arvopohjaan ja integri-
teettiin. Tama tulkinta asettuu Weberin arvorationaaliseen toimintatyyppiin, jossa kesta-
vyys saa perustelunsa itsestiddn eikd vilineend muulle. Aineistossa tdmi orientaatio oli
selvisti vihemmistOssi ja esiintyi tyypillisesti yksittdisind kannanottoina muuten tarkoi-
tusrationaalisesti tai traditionaalisesti rakentuneessa puheessa. On kiinnostavaa havaita,
ettd arvorationaalinen dani l6ytyi kuitenkin aineistosta, vaikka alan rakenteet ja kannus-

tinmekanismit eivit erityisesti tue timadnkaltaista orientaatiota.

Laajemmin tarkasteltuna kestavyyteen liittyvid arvoja ja tietoisuutta kestivyyden merki-
tyksestd 10ytyi lihes jokaisen haastateltavan puheesta, vaikka ne ilmenivit eri muo-
doissa ja niitd késiteltiin eri tavoin. Tama viittaa siihen, ettd kestivyys ei ole toimijoille
vieras tai vain ulkoapdin tuotu késite vaan se resonoi jollain tasolla heidan omassa ajat-
telussaan. Kysymys ei siis ole tietoisuuden puutteesta vaan siitd, miten kestavyys ase-
moidaan suhteessa muihin toiminnan logiikkoihin. Weberin arvopluralismin késitteen
valossa tima voidaan ymmarrettivad niin, ettd toimijat navigoivat samanaikaisesti
useissa arvojdrjestelmissd ja yksittdinen puheenvuoro voi heijastaa eri logiikoiden se-

koitusta. Arvorationaalisen orientaation marginaalisuus ei siten tarkoita sen
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merkityksettomyyttd vaan pikemminkin sitd, ettd se eldd kentilla alisteisena mutta ei ka-

donneena.

Tulkinnan kerrostumista voidaan ldhestya toimintatyyppien vilisend jannitteend yksit-
tdisen toimijan puheessa. Pddomasijoittajat omaksuvat kentéltad jaettuja jasennyksia toi-
mialasta ja sddntelystd mutta samalla sisdistdvidt oman rahastonsa strategiaa ja viestin-
tad. Yksittdisen haastateltavan puheessa ndmé kerrokset asettuvat paillekkain ja aktivoi-

tuvat eri painotuksin riippuen mistid puhutaan.

Aineiston perusteella kestavyys on integroitunut syville pddomasijoittamisen kadytantoi-
hin, mutta se toimii olemassa olevan tuotto-riski-kehikon sisélld eikd omana arvopohjai-
sena logiikkanaan. Kasitystasolla kestavyys kuuluu systemaattisesti osaksi due diligence
-prosessia, mutta kdytdnnossa tuotto-odotus toimii osana arviointia, jonka kautta kesta-

vyyttikin tarkastellaan. Tuotto toimi haastatteluissa selkedsti portinvartijana, eli ilman

selkedd tuottopotentiaalia sijoituskohde ei ole jatkokelpoinen. Kestidvyys saa painoarvoa
silloin, kun se voidaan liittdd arvonluontiin kohdeyrityksissd, exit-valmiuteen tai seuraa-

valle rahoituskierrokselle siirtymiseen.

Konkreettisimmin tama nidkyi due diligence -kdytannoissd, joissa ESG-kysymyksid tar-
kasteltiin osana laajempaa makroriskien arviointia ja kohdeyhtion kehityskohteiden tun-
nistamista. Vastaavasti green premiumiin liittyvad keskustelu paljasti, ettd aineistossa
suhtauduttiin varauksellisesti sijoituskohteisiin, joiden taloudellinen logiikka olisi riip-
puvainen pelkidstd kestdvyyden tuomasta hintapreemiosta. Sen sijaan kohdeyhtididen

tuottologiikan tuli toimia myos ilman kestivyyden tuomaa lisdarvostusta.

Tama havainto kytkeytyy Weberin (1922/2019) erotteluun formaalin ja materiaalisen
rationaalisuuden vililld. Paddomasijoittajien toiminta jasentyy ensisijaisesti formaalin ra-
tionaalisuuden eli kapitalistisen laskennan kielelle. Siinéd kestdavyys taipuu tuoton, riskin
ja arvonnousun kategorioihin. Sen materiaalinen ulottuvuus eli yhteiskunnallinen tai
ekologinen sisdlto, jda formaalin laskennan logiikan alle. Aineisto vahvistaa myos sen,
ettd kestdavyyttd koskeva puhe painottuu raportointiin, mittareihin ja vaatimusten téytté-
miseen, kun taas konkreettinen yhteiskunnallinen vaikuttavuus jdia vihemmalle huomi-
olle. Meyerin ja Rowanin (1977) kasitteellistima irtikytkentd tarjoaa tdhédn selittivin
kehyksen. Muodolliset rakenteet ja kdytdnnon toiminta voivat etddntya toisistaan, kun

legitimiteetti rakentuu ennen kaikkea nakyvien kidytantgjen kautta. Tdma ei tarkoita, ettad
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kestdvyysintegrointi olisi epdaitoa, mutta se tarkoittaa, ettd muodollisten rakenteiden

olemassaolo ei yksin riitd todisteeksi kestavyyden ohjaavasta roolista.

Haastatteluissa kestivyyden asema padaomasijoittamisessa rakentuu valtaosin institutio-
naalisten paineiden kautta. Aineistossa raportointitaakka koetaan rasittavana ja osin
merkityksettomidnd, mutta sen ohittaminen ei ndyttdydy vaihtoehtona. Tamé havainto
vastaa DiMaggion ja Powellin (1983) erottelemaa pakottavaa ja normatiivista isomorfis-
mia. Pakottava paine vilittyy ennen kaikkea sddntelyn ja raportointivelvoitteiden kautta,
miké ndkyy aineistossa toistuvina viittauksina SFDR- ja CSRD-kehyksiin. Suuremmat
sijoittajat ovat enenevissd mairin velvollisia raportoimaan sijoituksistaan ja nima vaati-
mukset valuvat rahastojen kautta kohdeyhtiéihin. Varhaisen vaiheen rahastojen kohdalla
1Imi6 ndkyy myos siind, ettd kohdeyhtididen kestivyyskyvykkyyttd rakennetaan tulevia
rahoituskierroksia silmilld pitden, jolloin pakottava paine vilittyy rahoitusketjussa

eteenpiin signaloitavana valmiutena.

Normatiivinen paine ndkyy puolestaan sijoittajakunnan ammatillisten odotusten muo-
dossa. Tietyt kiaytinnot madrittyvit kentdllda asianmukaiseksi tavaksi toimia ja toimijat
omaksuvat ne osittain riippumatta siitd, kokevatko he ne henkilokohtaisesti merkityksel-
lisiksi. Aineistossa timé nikyy esimerkiksi siind, miten raportointitaakka koettiin kuor-
mittavana erityisesti pienemmille toimijoille, mutta se hyviksyttiin osana kentdn legitii-
mid toimintatapaa. Mimeettinen isomorfismi nikyy aineistossa heikommin. Se on kui-
tenkin tulkittavissa siind, miten menestyneitd rahastoja ja niiden kestavyyskaytiantoja

thannoidaan, mikéa voi véhitellen valua osaksi omaa ajattelua ja toimintatapoja.

Yhteistd ndille kolmelle mekanismille on, ettd ne eivit vain lisdd kestavyyden néaky-
vyyttd, vaan ne myoOs muokkaavat sitd. Ne rajaavat, millaisina kiytintdoind kestavyys on

kentdlld tunnistettavissa ja toteutettavissa.

Sijoittajien vaikutus kohdeyhtidihin ei aineiston mukaan perustu suoraan operatiiviseen
ohjaukseen vaan hallitustyohon, omistaja-asemaan ja jatkuvaan vuorovaikutukseen yri-
tysjohdon kanssa. Vaikka toimijat kuvaavat olevansa mukana aktiivisella otteella, toteu-
tus jda silti enemmain ohjaavaksi kuin operatiivisen tason toiminnaksi. Aineistossa kes-
keisimmaksi vaikuttamisen kanavaksi nousi hallitustyd. Varhaisen vaiheen kohdeyhtioi-
den hallitusrakenteet kuvattiin sijoitusta edeltivissa tilassa usein ystdvipiiriin perustu-
viksi ja sijoituksen myotd rakenteita ammattimaistetaan. Vihemmistéomistajuus rajoit-

taa suoraa kontrollia, mutta hallitustyon ja systemaattisen ESG-arvioinnin yhdistelmé
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tarjosi kanavan, jonka kautta kestdvyyskiytintoja vietiin kohdeyhtidissé eteenpdin. V-
hemmistoomistajuus ei tdssd kehyksessa tarkoittanut vahdistd vaikutusvaltaa vaan eri-

laista vallan muotoa, joka vélittyy hallinnollisten rakenteiden kautta.

Tama mekanismi on Weberin ndkokulmasta ymmarrettdvissd byrokraattisen ja formaa-
listi rationaalisen vallankdyton muotona, jossa toiminta valittyy sdidntdjen, prosessien ja
raportointijarjestelmien kautta. Hallitustyd, sopimuksellinen asema ja systemaattisesti
rakennetut vastuullisuusohjelmat tuottavat yhdessa sen institutionaalisen ympariston,
jossa kestavyyskdytdnnot vakiintuvat. Aktiivinen omistajuus toimii keskeisend vaikutta-
misen ihanteena, mutta kdytdnnon mekanismit etenevét hitaasti ja hallinnollisesti vilit-

tynein.

Haastateltavien puheessa kestavyys nayttiytyy vakiintuneena osana padomasijoitta-
mista, vaikka se saattaa ldhivuosina ottaa takapakkia. Osa haastateltavista toivoo, ettd

raportointivaatimukset kehittyisivit jarkevimpddn eli kevyempédédn suuntaan.

Osa haastateltavista nostaa esiin myo0s toiveen siitd, ettd arvot ohjaisivat sijoitustoimin-
taa nykyistd vahvemmin ja ettd muut sijoittajat omaksuisivat kestavyyden osaksi omaa
toimintaansa. Tama tarkoittaisi kiytinnossa, ettd generalistirahastot ottaisivat nykyista
enemmin vastuuta kestavistd sijoituksista, jotka ovat tdlla hetkelld keskittyneet padosin

impact-rahastoihin.

Téllainen toive vastaa Weberin (1922/2019) késitteistolld arvorationaalisen orientaation
vahvistumista pddomasijoituskentdlld. Kidytannossa se tarkoittaisi siirtymaéé tavoiteratio-
naalisesta tuotto- ja kasvu-logiikasta kohti perustelua, jossa kestdvyys ohjaa sijoituspaa-
toksid omana arvonaan eikd ainoastaan riskienhallinnan vélineend. Toive ei kuitenkaan

aineistossa ylla kasvun mééritelmén kyseenalaistamiseen. Arvorationaalinen orientaatio
hahmotetaan nykyisen kasvulogiikan sisdlld, ei vaihtoehtona, jossa kasvu rakentuisi pe-

rinteisen taloudellisen kasvun ulkopuolelle.

Toive arvorationaalisen orientaation vahvistumisesta tormaa kentdlld institutionaalisiin
paineisiin, jotka aiheuttavat haastateltavien puheessa selkedd turhautumista ja vésy-
mystd. Tama yhdistelma ei tue kestivyyden aseman vahvistumista pddomasijoittajien

keskuudessa, ellei alalla ndhdi rakenteellisia muutoksia.
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Sisdinen, arvopohjainen motivaatio jad aineistossa vahdiseksi. Haastateltavat legitimoi-
vat kestidvyyttd ensisijaisesti ulkoisten paineiden kautta. Kentén retoriikassa arvopohjai-
nen ohjaus toimii toivottavana kehityssuuntana, mutta aineistossa tima tavoite eriytyy
toistuvasti siitd, miten markkinoilla kiytannossid toimitaan. Aineistossa esitettiin yksit-
tdisid normatiivisia toiveita siitd, ettd arvot toimisivat sijoitusmaailmassa ohjaavana te-
kijdand, mutta ndma lausumat oli selvasti erotettu kuvauksesta markkinoiden todellisesta
kehityssuunnasta. Lisédksi arvopohjainen sijoittaminen rajattiin aineistossa padaosin im-
pact-rahastojen ja vastaavien erikoistuneiden segmenttien sisdén, kun taas generalistira-
hastoissa hallitsevaksi jdi tuottoperusteinen logiikka. Tama kahtiajako vahvistaa kuvaa
siitd, ettd arvopohjainen orientaatio on aineistossa marginaalinen ja segmentoitu omaksi

rahastotyypikseen.

Aineistossa esiintyi myos konkreettinen kuvaus tilanteesta, jossa kohdeyrityksen osta-
misen perusteena oli ennen kaikkea sen teknologian pitiminen poissa kilpailijan kdy-

tostd. Sijoittajille luotiin arvoa, mutta potentiaalinen yhteiskunnallinen vaikutus jéi to-
teutumatta. Esimerkki tuo esille, ettd taloudellinen rationaalisuus voi toimia myos laa-

jemman yhteiskunnallisen hyodyn vastaisesti.

Weberin (1922/2019) toimintatyyppien kehyksessi tdma tarkoittaa sitd, ettd aineistossa
puhe asettuu péddosin tavoiterationaalisen toiminnan piiriin, jossa kestavyys on véline ta-
loudellisten ja institutionaalisten paddmadrien saavuttamiseen. Arvorationaalinen orien-
taatio, jossa kestavyys olisi itsessdén velvoittava arvo, jdd harvinaiseksi. Oliverin (1991)
jasennys institutionaalisten paineiden strategisista vasteista voi tuoda tarkemman kul-
man tdhdn havaintoon. Aineistossa nidkyy ennen kaikkea mukautumista ja kompromis-
sia. Haastateltavat hyviksyvit paineet ja neuvottelevat niistd kdytdnnon tasolla, mutta
eivit juuri haasta tai vastusta niitd aktiivisesti. Tama tarkoittaa sitd, ettd kestdvyyden va-
kiintuminen kentélla ei valttaimittd heijasta toimijoiden sisdistd omistautumista, vaan

enemmainkin kentdn rakenteellista pakottavuutta.

Loydokset hahmottavat yhdessd kentén, jolla kestivyys on tullut osaksi pddomasijoitta-
misen normaalia kidytdntod. Sen legitimiteetti rakentuu kuitenkin ensisijaisesti ulkoisten
paineiden ja taloudellisen rationaalisuuden ehdoilla. Kestavyyspuhe on kerrostunutta ja
kontekstisidonnaista, ja se asettuu olemassa olevan tuotto-riski-laskennan sisddn ilman
autonomista logiikkaa. Institutionaaliset paineet ohjaavat kdytantdja samanaikaisesti

useasta suunnasta. Vaikuttaminen kohdeyhtioihin vélittyy ennen kaikkea hallinnollisen
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vallan kautta. Kentén vakiintuneisuus on kuitenkin ehdollista, silld paineiden muutos
heijastuu nopeasti kentidn kdytdantojen sisdltoon ja painotuksiin. Sisdinen, arvopohjainen
motivaatio jad aineistossa marginaaliseksi ja kestavyyttd legitimoidaan ennen kaikkea

ulkoisin perustein.

Pdadomasijoittajien kestavyyskasitykset eivit siten hahmotu yhtendisend arvomaailmana,
vaan kerroksellisena ja institutionaalisesti vélittyneend toiminnan logiikkana. Siini for-
maali rationaalisuus, mukautuminen ulkoisiin paineisiin ja suhteisiin perustuva omista-
juus muodostavat toiminnan keskeiset elementit. Kestdvyys kuuluu osana padomasijoit-
tamista, mutta se ndyttaytyy yhtend toiminnan osana eikd niinkdin puhtaana arvona, jota
vietdisiin aatteen tasolla eteenpdin. Sen hyddyt on tunnistettu ja niitd osataan kdyttia na-

vigoimisessa sekd pddomaa hankittaessa, ettd yritystd myytéessa.

6.2 Pohdinta

Suomalainen pddomasijoittamisen kenttd on kansainvilisesti tarkasteltuna pieni ja tiivis.
Toimijat tapaavat toisiaan toistuvasti, jakavat ajatuksia avoimesti ja muodostavat ver-
kostoja, joissa kestdavyyteen liittyvit kasitykset siirtyvét nopeasti toimijalta toiselle.
Tama rakenne aktivoi yhtdaikaisesti kaikkia kolmea isomorfismimekanismia. Pakottava
paine syntyy sddntelyn ja LP-sijoittajien vaatimusten kautta. Mimeettinen paine kum-
puaa kentén pienestd koosta ja tiiviistd viestintdrakenteesta. Normatiivinen paine vilit-
tyy puolestaan yhteisten ammattikdytantdjen ja foorumien kautta. Kentén tiiviys tehos-
taa siten institutionaalisten paineiden vaikutusta tavalla, joka vahvistaa kestdvyyden va-
kiintumista, mutta tekee siitd samalla erityisen herkdn kentédn yhteisen narratiivin muu-

toksille.

Vaikka Weberin toiminnan teoria on yli sadan vuoden takainen, se tarjoaa edelleen toi-
mivan linssin taloudellisten toimijoiden ja niiden kayttdytymisen tarkasteluun. Markki-
noiden rakenteet ja toimintatavat ovat luonnollisesti muuttuneet, mutta Weberin erottelu
rationaalisuuden muodoista, kapitalistisen laskennan logiikka ja arvopluralismin késite
osuvat kysymyksiin, jotka ovat pddomasijoittamisen kestavyyskeskustelussa edelleen
ajankohtaisia. Teoriaa ei ole tarkoituksenmukaista kdyttad yksin, mutta se tuo tarkaste-
luun perustellun mikrotason nakokulman, jonka avulla yksittdisen toimijan paétoslo-

giikka voidaan eritelld. Uusi institutionaalinen teoria on Weberin teoriaa huomattavasti
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uudempi ja muotoutui 1980-luvulla. Sen avulla on mahdollista tunnistaa kentdn raken-
teita ja erilaisia jaljittelyn muotoja seké tehda ndkyviksi, miten organisaatiot omaksuvat
samankaltaisia kaytintoja ulkoisten paineiden alaisena. Kahden teoriaperheen yhdista-
minen tuottaa tulkintakehyksen, joka kattaa sekd yksilon paatoslogiikan ettd kentén ra-

kenteelliset ehdot.

Aineiston yksi yllattdvimmistd havainnoista on se, kuinka nopeasti geopoliittiset muu-
tokset vilittyvit sijoittajien késityksiin kestavyydestd. ESG-mittaristot ovat tuoneet
markkinaan vakautta tarjoamalla yhteisen kielen ja vertailukelpoiset kriteerit, mutta nii-
den jatkuva muuttuminen ja regulatiiviset uudelleenmuotoilut tuottavat samalla epéva-
kautta. Tdma jdnnite ndkyy my0s aineistossa ja toimijat odottavat selkeitd ja pysyvid
raameja, mutta joutuvat sopeutumaan jatkuvaan uudistumiseen. Voiko kestavyys siis
olla kentélld neuvoteltavissa oleva asia, vai tulisiko sen olla institutionaalisesti asetettu
rakenne, josta ei voida joustaa. Aineiston perusteella kestavyyden vakautta horjuttavat
Jjuuri ne samat mekanismit, joiden pitdisi olla osittain sen tukirakenteita. Verkostot, yh-
teinen narratiivi ja toimialan kollektiivinen tulkinta muuttuvat nopeasti ulkoisten painei-
den ja geopoliittisen kontekstin mukana. Tama viittaa sithen, ettd kestdvyys ei muutu
kentdlld vakaammaksi tulevaisuudessa pelkin rakenteellisen pakottamisen voimalla,

ellei sen taustalle muodostu vahvempaa yhteistd arvopohjaa.

Tamién tutkielman tarkoitus ei ole ollut tarjota uusinta tilannekuvaa kestédvan sijoittami-
sen trendeistd vaan tarkastella, miten padomasijoittamisen kentén toimijat rakentavat
kestdvyyden kisityksid omassa toiminnassaan. Taloussosiologinen nikokulma tuo péa-
omasijoittamisen keskusteluun lihestymistavan, joka eroaa hallitsevasta taloustieteelli-
sestd ja rahoituspainotteisesta tarkastelusta. Tutkielman kontribuutio on tdssd mielessa
nidkokulmallinen ja metodinen eli se tarjoaa lukijoille uuden tavan tarttua aiheeseen ja
avaa polkuja jatkotutkimukselle, jossa toimijoiden kasitykset ja kentdn rakenteet asettu-
vat samaan tulkintakehykseen. Avoimeksi kysymykseksi jad, saavuttaako kestavyys
kentélld jossakin vaiheessa aseman, jossa sen periaatteista ei olla valmiita neuvotele-
maan. Vai jadko se jatkuvaan muutokseen, jossa sen sisdltd méérittyy uudelleen kunkin

yhteiskunnallisen ja taloudellisen suhdanteen mukaan.

Pddomanrahoitusalan ammattilaisille tutkielma tarjoaa tiivistetyn kuvan siitd, miltd ken-
tan kestdvyyspuhe nédyttdd koottuna ja systemaattisesti analysoituna. Yksittdinen sijoit-

taja nikee oman organisaationsa puheen, mutta harvoin koko kentén tasolla rakentuvaa
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kuviota. Tutkielma voi siten toimia peilipintana sille, miten oma puhetapa asettuu osaksi
laajempaa institutionaalista kokonaisuutta ja missé se eroaa siitd. Mahdollisuudet kehit-
tdd alan arvopohjaa kestivyysmyonteisemmaiksi kytkeytyvit yhteisiin narratiiveihin,

joihin toimijat voivat omalla toiminnallaan vaikuttaa.

On myos syytd huomata, ettd laadullisen tutkimuksen luonteeseen kuuluu havaintojen
rajautuminen puhetapojen rakenteeseen, ei yksittdisten paddomasijoittajien tosiasiallisiin
sijoituspddtoksiin. Aineisto kertoo siitd, miten kestavyydestd alalla puhutaan ja miten
sitd jasennetddn, mutta ei siitd, miten paiatokset kiytanndssd syntyvit tai miten sijoitus-
varat kohdentuvat. Tdma rajaus on tutkielman alkuperéisen tutkimusasetelman mukai-

nen, mutta se on syytd pitdd mielessd havaintoja tulkittaessa.

Ylldttivana pidin sitd, miten harvoin muodollinen rationaalisuus esiintyi haastattelupu-
heessa. Haastateltavat eivit juuri puhuneet pelkistidin tuotosta, vaan tuottoperustelu kyt-
keytyi ldhes aina osaksi laajempaa kestavyysargumenttia. Osa haastateltavista myos ker-
toi tuoton olevan kylld toiminnan taustalla, mutta unohtuvan paivittiisessa tyossa sil-
loin, kun kiytdnnossa etsitddn mielenkiintoisia kohdeyrityksid ja rakennetaan niiden
kanssa pitkdjanteistd yhteistyotd. Tama havainto kertoo siitéd, ettd muodollinen ja aineel-
linen rationaalisuus eivit esiinny kentdlld toisistaan erotettuina vaan ne voivat limitté ar-

kisessa toiminnassa.

Kriittisesti voidaan kysyd, kuinka neuvottelunvaraisena kestavyys kentalla nayttaytyy ja
kuinka monta rinnakkaista maaritelmaa siitd on kdytossa. Jokaisella toimijalla on oma
késityksensd kestdvyydestd ja tama kdsitys muotoutuu poliittisten ja globaalien vaikut-
teiden alla. Havainto tuo esiin sen, kuinka paljon kestdvyyden eteen on alalla vield teh-
tavaa, jotta kdsite saavuttaisi edes markkinatasoista vakiintuneisuutta. Niin kauan kuin
madritelma on yhtd liikkkuva, myos kestdvyyden merkitys sijoituspaatoksissa jaa tilan-

nesidonnaiseksi ja neuvottelun alaiseksi.

Téta taustaa vasten on hyvé tarkastella, miten timén tutkielman l6ydokset asettuvat suh-
teessa aikaisempaan tutkimukseen ja mitd ne sithen lisddvit. Tutkielma asettuu osaksi
kasvavaa mutta edelleen kapeaa tutkimusperinnettd, jossa piddomasijoittamista tarkastel-
laan kestdvyyden nidkokulmasta. Mirza ym. (2023) osoittavat systemaattisessa kirjalli-
suuskatsauksessaan, ettd alle yksi prosentti alan tutkimuksesta kasittelee kestavyytta ja
McGrath ja Nerkar (2023) nostavat ESG-kysymykset yhdeksi keskeisimmistd tulevai-

suuden tutkimussuunnista. Tama tutkielma vastaa tihdn aukkoon tarjoamalla laadullisen
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ja taloussosiologisen nikokulman, joka eroaa kentdlla hallitsevasta rahoitustieteellisesta

lahestymistavasta.

Omat tulokset ovat linjassa Yla-Anttilan (2026) havaintojen kanssa. Hin osoittaa, ettd
ESG-markkinointi viittdd moraalineutraaliutta mutta tekee samalla arvovalintoja ja ettd
kentélld vallitseva moraalipluralismi eli eri toimijoiden erilaiset arvoperustat kestavyy-
delle jaa pitkélti tunnistamatta. Vastaava ilmio ndkyy tdssa aineistossa: sijoittajat kehys-
tavit kestdvyyden ensisijaisesti teknisend riskinhallinnan vilineend eivitkd avoimena
arvokysymyksend ja kestdvyyden moraalinen monimutkaisuus ohitetaan yhtendisen tek-
nisen kategorian taakse. Y1a- Anttila argumentoi, ettd tima moraalipluralismin ohittami-
nen voi osaltaan selittdd ESG-vastatuulen voimistumista. Tamén tutkimuksen aineisto
tukee myos titd Yla-Anttilan tulkintaa suomalaisessa pddomasijoittamisen kontekstissa:
kestdvyys esitetddn yhtendisend ja arvoneutraalina kategoriana, vaikka toimijoiden kasi-

tykset ja arvoperustat vaihtelevat merkittavasti.

Abraham ym. (2024) osoittavat LP-sijoittajien kysynndn ESG-tiedolle olevan merkit-

tava ajuri PE-yritysten raportoinnissa. Omat tulokset tdydentévit tata kuvaa laadullisella
tasolla: LP-paineet tunnistetaan aineistossa selkedsti mutta ne koetaan rasittavana raken-
teellisena ehtona, johon sopeudutaan. Raportoinnin ja todellisen arvomuutoksen vélinen

suhde jaa aineistossa jannitteiseksi.

6.3 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimus

Tutkimuksen keskeinen rajoite liittyy aineiston laajuuteen ja yleistettavyyteen. Kahdek-
san asiantuntijahaastattelua mahdollistaa ilmion tarkastelun mutta ei tilastollista yleista-
mistd. Haastateltavat valikoituivat harkinnanvaraisesti ja valinnoissa pyrittiin tavoitta-
maan eri asemissa olevia toimijoita erikokoisista rahastoista, mikd onnistui mydés hyvin.
Aineisto tarjoaa monipuolisen mutta ei tyhjentdvin kuvan suomalaisen pddomasijoitta-
misen kentdstd. Merkittivimpédnd yksittdisend puutteena voidaan pitdd sitd, ettd aineis-
toon ei saatu mukaan rahastoa, joka virallisesti maarittelee itsensd impact-rahastoksi.
Tama rajaa mahdollisuuksia tarkastella oletettavasti arvopohjaisimmin toimivien rahas-

tohoitajien kisityksid syvemmin.

Metodologisena rajoitteena on haastatteluaineiston luonne, joka on laadullisen tutki-

muksen kontekstissa tietoinen valinta. Tavoitteena on ollut saada kuvailevaa aineistoa
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siitd, millaisia kdsityksid toimijoilla kestavyydestd on ja miten kestivyys nadyttaytyy
pddomasijoittamisen kentélld ja heijastuu sijoituspaatoksiin. Haastatteluiden kesto vaih-
teli 30—45 minuutin vélilld. Pidemmit haastattelut tuottivat havaittavasti syvéllisempéda
kuvausta kisityksisté ja jopa 60 minuutin haastatteluaika olisi voinut olla perusteltua ta-
mén aiheen syvillisemman késittelyn kannalta. Lisdksi ala on jatkuvassa kehityksessd ja
toimijoiden kasitykset muovautuvat samalla, joten aineisto kuvaa tilannetta tiettyna
ajankohtana. Ajankohta on kuitenkin mielenkiintoinen, silld kestavyyskeskustelu on
kentdlld selkedsti murrosvaiheessa geopoliittisten toimien takia, mikd tekee juuri tasta

hetkestd erityisen otollisen késitysten tarkasteluun.

Tutkielma myota on tullut esiin useita uusia jatkotutkimuksen suuntia. Yksi luonteva
jatko olisi toteuttaa vastaava asetelma pohjoismaisessa kontekstissa. Pohjoismaissa on
Suomea vahvempi padomasijoitusmarkkina ja vertailu antaisi kuvaa siitd, missd madrin
tassd tutkielmassa havaitut institutionaaliset paineet ja kestavyyskésitysten muodot ovat
ominaisia juuri suomalaiselle kentille ja missd madrin laajemmin pohjoismaiselle paa-

omasijoittamiselle.

Piadomasijoittajien kokemia kestavyyspaineita olisi perusteltua tarkastella myos rahasto-
sijoittajien eli limited partnereiden nikokulmasta. Eldkeyhtiot, sddtiot ja muut institutio-
naaliset sijoittajat tuottavat omilla kestdvyysvaatimuksillaan suoraa pakottavaa painetta
rahastonhoitajille ja ohjaavat padomavirtoja asettamiensa ehtojen mukaisesti. Koska ra-
hastonhoitajat ovat toimintansa rahoituksessa LP-sijoittajista riippuvaisia, niilld on ra-
kenteellisesti vahva asema kestavyyskédytintojen muokkaajina kentdlla. Tutkimukselli-
sesti olisi kiinnostavaa selvittdd, miten rahastosijoittajat itse jasentdvat nima vaatimuk-
set, miten ne kddannetddn konkreettisiksi sijoitusehdoiksi ja kuinka ne siirtyvit rahaston-

hoitajien kautta kohdeyrityksiin.

Tutkimusta olisi my6s mahdollisuus laajentaa eurooppalaiseen mittakaavaan ja toteuttaa
mixed methods -asetelmana. Eurooppalainen aineisto antaisi mahdollisuuden tarkas-
tella, miten EU:n sdéntelykehys ja eri jasenmaiden kansalliset erityispiirteet nakyvit
padomasijoittajien kestiavyyskisityksissd. Kvantitatiivisella otteella saataisiin yleiskuvaa
kentédn jakaumista ja laadullisilla asiantuntijahaastatteluilla syvyyttéd siithen, miten sijoit-
tajat itse jasentdvit kestavyyttd tyossddan. Tadllainen vertailu antaisi my0s arviointipintaa
sille, kuinka vahvasti suomalaisen kentdn tiiviys selittdd tassd tutkielmassa havaittua

mstitutionaalista samankaltaisuutta.
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Alaa voisi olla myo6s mielekésté ldhestyd verkostotutkimuksen ndkokulmasta. Pddomasi-
joitusala on suhteellisen pieni ja tiivis. Sen toimijat ovat aktiivisia verkostoitujia ja he
kohtaavat saannollisesti samoissa tapahtumissa, koulutuksissa ja toimialayhdistyksen
tilaisuuksissa. Tutkimuksellisesti olisi kiinnostavaa selvittdd, miten kestavyyteen liitty-
vit késitykset ja kiytannot likkkuvat ndissd kohtaamisissa ja millaisten verkostojen
kautta tietyt tulkinnat vakiintuvat alan jaetuiksi itsestidnselvyyksiksi. Téllaisella otteella
olisi mahdollista tehdd ndkyviksi sen mekanismin, jonka kautta tdssad tutkielmassa ha-

vaittu institutionaalinen samankaltaisuus syntyy ja ylldpitaa itseddn.

Merkittivana jatkotutkimuksen avaus olisi my0s tarkastella poliittisten paatoksenteki-
joiden asenteita pddomasijoitusalaan ja sithen, miten kestavyys ja pddomasijoittaminen
heiddn puheessaan kytkeytyvit yhteen. Pddomasijoittajien oma kestavyyspuhe asettuu
osaksi laajempaa institutionaalista kenttdd, jossa myos poliittiset toimijat maarittelevit,
mitd kestdvyydelld alalla tarkoitetaan ja millaiseksi alan rooli kestavyysmurroksessa

nahdain.

Kestdvyyden suunta pddomasijoittamisessa ei ole ennalta madaritty vaan se elda toimijoi-
den mukana. Se rakentuu niisséd késityksissd, valinnoissa ja narratiiveissa, joita alan toi-
mijat pdivittdin tuottavat. Pidomasijoittajat ovat yksi niistd toimijaryhmistd, joiden va-
linnat maérittelevit tulevaisuuden kasvuyhtididen mahdollisuuksia ja sitd, miten kasvua
rakennetaan. Siksi on tarkedd ymmartdd, millaisia ndma kasitykset ovat ja mitkd tekijat

niitd muovaavat.
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LIITTEET

Liite 1
Teemojen vilinen ristiintaulukointi

Teema Ti T2 T3 T4 13
T1 Kestidvyyskisitykset ja 76 3 5 0 3

asenteet

T2 Kestivyys sijoituslogii- 3 89 2 4 1

kassa

T3 Rakenteelliset ehdot 5 2 59 3 :

T4 (l)mlstamlseln ja vaikut- 0 4 3 61 0

tamisen mekanismit

T5 Tulevaisuuden kesti- 3 1 1 0 30

vyys ja kasvumallit

Liite 2
Koodausmatriisi: Haastateltavat ja teemat

T1 = Kestdvyyskisitykset ja asenteet, T2 = Kestidvyys sijoituslogiikassa, T3 = Raken-
teelliset ehdot, T4 = Omistamisen ja vaikuttamisen mekanismit, T5 = Tulevaisuuden

kestdvyys ja kasvumallit.

Haastateltava Rahasto Tl T2 T3 T4 TS
H1 PE 10 11 9 16 5
H2 PE 9 15 6 7 5
H3 vC 16 15 11 6 2
H4 vC 12 16 8 10 5
HS vC 13 10 9 5 2
He vC 4 8 9 4 3
H7 vC 8 10 6 11 3
H8 PE/VC 4 4 1 2 5

Yhteensi 76 89 59 61 30



Liite 2
Haastattelurunko
1. Tausta ja kestivyyskonteksti

1. Kertoisitko lyhyesti roolistasi?
2. Teidédn organisaatiostanne? (sijoitusfokus, rahaston koko, SFDR-luokitus)
3. Mitéd kestdvyys on midritelty teiddn organisaatiossanne?

2. Kestivyys kiytinnossi: organisaatio, prosessit ja omistajuus

Miten kestdvyystyd on organisoitu teilld kaytdnnossa?

Mitka kestdvyysmittarit ovat teille pakollisia, entd vapaachtoiset?

Onko jotain asioita, mitd ei pystytd mittaamaan mutta koette silti tarkedksi?
Millainen rooli ulkoisilla kumppaneilla on kestivyyden kannalta?

Miten kestdvyys ndkyy eri sijoittamisprosessin vaiheissa? (DD, omistusvaihe ja
exit)

s W —

3. Kiisitteet ja narratiivit

1. Mité kisitteitd kdytétte organisaatiossanne kestivyydessd? Vastuullisuus, kesta-
vyys, ESG, impact?

2. Onko kisitteiden eroilla merkitystd kdytdnnon tyossa?

3. Milloin puhutte ESG:std ja milloin vastuullisuudesta?

4. Toiminnan motiivit ja ohjaus

Mitka tekijit ohjaavat eniten kestavyysratkaisuja?

Koetteko ristiriitoja tuoton tavoittelun ja kestavyyden valilla?
Miten eri sddntely-ympéristot ndyttaytyvit teille?

Miten seuraatte alan kehitystd ja vertaisten toimintaa?

AW —

5. Merkitykset, jinnitteet ja kokemukset

Miten itse maédrittelisit kestivyyden padomasijoittamisen kontekstissa?
Miten kestdvyyden rooli on muuttunut urasi aikana?

Miten tiimissdnne keskustellaan kestdvyydesti?

Koetko ristiriitoja tuoton tavoittelun ja kestavyyden valilla?

Onko tilanteita, jossa kestavyysty0d tuntuu turhauttavalta? Entd innostavalta?
Kenelle koet olevasi vastuussa?

Snhwb =

6. Tulevaisuus ja muutos

1. Miten ndet kestdvyyden roolin kehittyvan padomasijoittamisessa 5-10 vuoden
aitkana?

2. Keskustellaanko alalla siitd, ettd arvonluonti voisi olla muutakin kuin kasvua?

3. Mitd ajattelet regeneratiivisesta tai degrowth-ajattelusta sijoittamisen yhtey-
dessid?

4. Jos voisit muuttaa jotain sddntelyssa tai toimialan kdytannoissd, mité se olisi?

Onko jotain, mitd ei kdsitelty tdssd mutta olisit halunnut nostaa esiin?

n
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