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Tédmin kandidaatintutkielman tarkoituksena on selvittdd, miten ESG-raportointi vaikuttaa
ostajan kisityksen muodostumiseen kohdeyrityksestd yrityskauppojen due diligence -pro-
sessissa. Tutkielmassa tarkastellaan raportoinnin hyddyntdmiseen liittyvid haasteita ja mah-
dollisuuksia, keskeisimpid ESG:n osa-alueita IT-sektorilla seké raportoinnin laadun ja stan-
dardien mukaisuuden vaikutuksia ostajan ndkdkulmasta. Tutkielman teoriaosuudessa aihetta
pohjustetaan ESG:hen seka yrityskauppoihin liittyvien késitteiden ja tutkimusten kautta. Ta-
voitteena on muodostaa késitys ESG-raportoinnin roolista ostajalle due diligence -tarkastuk-
sessa.

Tutkielman empiirinen osuus on toteutettu laadullisena tapaustutkimuksena. Aineisto on ke-
ritty haastattelemalla IT-alalla toimivan yrityksen edustajia. Haastatteluiden avulla pyrittiin
saavuttamaan syvillinen ja monipuolinen ymmérrys tutkittavasta ilmiostd. Haastatteluai-
neistoa analysoitiin sisdllonanalyysin menetelmin seké aineistoléhtoisté ettd teorialdhtoista
ldhestymistapaa hyddyntéen.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd ostokohteena toimivan yrityksen ESG-raportointi on
tarked osa yrityskauppojen due diligence -vaihetta, ja ESG-tekijéiden merkityksen huomi-
oiminen osana yrityskauppoja on jatkuvassa kasvussa. ESG due diligencen avulla on onnis-
tuttu tunnistamaan ja poissulkemaan riskejd sekd estimédn niiden toteutuminen. ESG-tieto-
jen saatavuuteen ja vertailtavuuteen liittyy merkittidvid haasteita puutteellisten raportoin-
tistandardien seki tietojen kvalitatiivisen luonteen takia. IT-alan due diligence -vaiheessa
ESG-tekijoistd painottuvat sosiaalinen vastuu ja hyva hallintotapa. Raportointistandardien
katsotaan parantavan ESG-raportoinnin laatua, mutta yhtendisiin viitekehyksiin liittyy myos
haasteita. Toistaiseksi ESG-raportointi itsessdidn sekd osana due diligence -tarkastusta on
vield kehitysvaiheessa, mutta sen odotetaan edistyvén tulevaisuudessa.
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The purpose of this bachelor’s thesis is to examine how ESG reporting affects the buyer’s
perspective of the target company in the due diligence process in mergers and acquisitions.
This thesis focuses on the challenges and possibilities of utilizing ESG reporting, the most
critical ESG dimensions in the IT sector, and the impacts of reporting quality and compliance
with standards from the buyer’s perspective. The theoretical section of this thesis introduces
the topic through concepts and previous research related to ESG and mergers and acquisi-
tions. The aim is to form an understanding of the role of ESG reporting for the buyer in the
due diligence process.

The empirical part of this thesis was conducted as a qualitative case study. The data was
collected through interviews with representatives of a company operating in the IT sector.
The interviews aimed to achieve thorough and diversed understanding of the studied phe-
nomenon. The collected data was analyzed using content analysis and applying both data-
driven and theory-driven approaches.

The findings indicate that the target company’s ESG reporting is an important part of the
due diligence process in mergers and acquisitions, and the significance of ESG factors is
increasing. With the help of ESG due diligence, it has been possible to identify and exclude
risks and prevent them from materializing. There are significant challenges regarding the
availability and comparability of ESG information due to inadequate reporting standards and
the qualitative nature of the data. Social responsibility and good governance are the most
emphasized aspects among the ESG factors during the due diligence process in IT-sector.
Reporting standards are considered to improve the quality of ESG reporting, although there
are also challenges in establishing a uniform framework. ESG reporting and its role in due
diligence is currently at a developmental stage, but it is expected to evolve in the future.
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1  Johdanto

Vastuullisuus on noussut viimeisen vuosikymmenen aikana kriittisimmaéksi tekijéksi yhteis-
kunnassa ja taloudessa (Das et al. 2025). 2000-luvun vaihde oli merkittiva kddnne maail-
manlaajuisessa yrityskentissd, mistd johtuen yritysten huomio on keskittynyt ymparistovas-
tuun (Environmental, E), sosiaalisen vastuun (Social, S) ja hyvin hallintotavan (Governance,
ovat kehittyneet siitd ymmarryksestd, etté eettiselld ja kestdvalla hallintotavalla on suora yh-
teys yritysten menestymiseen pitkilld aikavililld. (David et al. 2025) ESG-tekij6illd on ny-
kyisellddn suuri vaikutus sijoitustoimintaan, ja kasvanut kysyntd hyvan ESG-luokituksen
yrityksistd on johtanut merkittdviin muutoksiin rahoittajien toiminnassa. Tutkimuskirjalli-
suus vahvistaa my0s ESG-riskienhallinnan tarpeen ja osoittaa, ettd matalan ESG-riskin yri-
tykset houkuttelevat sijoittajia, parantavat taloudellista suorituskykyddn sekd vahvistavat

kilpailukykyéén. (Egorova et al. 2022)

Kasvanut huoli ilmastonmuutoksesta sekd sosiaalisesta epidoikeudenmukaisuudesta ovat
saaneet niin kuluttajat, sijoittajat kuin viranomaisetkin kiinnostumaan yritysten ESG-toi-
mista. Tieto on muodostunut kriittiseksi tekijdksi ndiden sidosryhmien pédtoksenteossa.
(Friedman et al. 2021) ESG-raportoinnin avulla on edistetty muun muassa tiedon lapiniky-
vyyttd ja sen luotettavuutta sekd sidosryhmien sitouttamista. ESG-raportoinnissa piilee po-
sitiivisten puolien lisdksi kuitenkin myds ongelmia, joista merkittdvin on puutteellinen ra-
portointistandardien muodostama viitekehys. (Aziz & Alshdaifat 2024, 69—76) Liséksi ra-
portoinnin kvalitatiiviset tekijdt, kuten vertailtavuus, uskottavuus, yhteys markkina-arvoon
sekd viherpesu ovat nousseet tutkimuskirjallisuudessa ESG-raportoinnin haasteiksi (Arvids-

son & Dumay 2021; Friedman et al. 2021).

Informaatioteknologiasektori (IT) kohtaa ESG:n osa-alueilla lukuisia vastuullisuuteen liitty-
vid ongelmia, kuten elektronisen jitteen syntyminen ja sen asianmukainen kierrdtys. Vas-
tuullisuudesta raportointi voisi helpottaa IT-yritysten ja niiden sidosryhmien vélistd kommu-
nikaatiota ESG:n saralla. (Buallay 2024) IT-ala on ratkaiseva tekijd talouskasvuun ja tyol-
listymiseen Euroopan unionin (EU) talousalueella, silld se on keskeinen innovaatioiden ja

litkketoimintamahdollisuuksien ~ lihde  sekd  vastuussa noin 50  prosentista



kokonaistuottavuuden kasvusta. Informaatioteknologia mahdollistaa paremman paisyn tie-
toon kaikille yhteiskunnan jdsenille. Tdma lisééd inhimillisen pddoman kumulaatiota, mika
vaikuttaa merkittdvasti talouskasvun taustalla. IT-sektorilla on siis positiivinen vaikutus
yleiseen talouskasvun kokonaisuuteen: se edistdd innovaatioiden seki teknologian levittiy-
tymistd, parantaa resurssien allokointia tehokkaiden markkina-arviointityokalujen avulla
sekd pienentdd tuotantokustannuksia. Lisdksi talouskasvuun vaikuttavia tekijoitd ovat esi-
merkiksi tydvoiman inhimillisen pddoman eli osaamistason ja tuottavuuden paraneminen.
(Mayer et al. 2020) Chon et al. (2022) mukaan korkean teknologian aloilla, kuten 1T-sekto-
rilla toimivien yritysten on nykyaikana nopeasti muuttuvassa liiketoimintaympéristossd mil-

tei mahdotonta kasvaa orgaanisen kasvun kautta. Kasvun tueksi tarvitaan yrityskauppoja.

Yrityskauppojen avulla korkean teknologian yritykset kykenevit kasvattamaan kapasiteetti-
aan seki lisidméadn resurssejaan (Cho et al. 2022). Due diligence -tarkastus (DD) on kattava
katsaus kohdeyrityksen tietoihin, ja sen tarkoituksena on tuottaa ldpileikkaava kuvaus yri-
tyksen tilasta sekd suojata kaikkia yrityskaupan osapuolia mahdollisilta ongelmilta (De-
Pamphilis 2011, 176; Leino 2025). Howsonin (2003, 17-18) mukaan ostava osapuoli suo-
rittaa DD-tarkastuksen, jotta se pystyy varmistumaan siitd, mitd se on ostamassa sekd tie-
dostamaan riskit, joita se kohtaa. Nykydin my6s ESG-tekijoilld on merkittdvé rooli DD-
tarkastuksen yhteydesséd osana kohdeyhtion riskien sekd mahdollisuuksien arviointia. ESG-
raportoinnin myoti ostaja saa syvemman ymmarryksen kohdeyhtion riskeistd ja mahdolli-

suuksista seka pitkédn aikavélin arvonmaérityksestd. (Goyal et al. 2025, 368)

ESG:n osa-alueet vaikuttavat yhd enemmaén yritysten paitoksentekoon, silld ESG-tekijoitd
huomioidaan nykyédn suuryritysten lisdksi myds pienissd ja keskisuurissa (pk) yrityksissd
osana DD-tarkastusta (Pekkanen 2025; Yugank 2024). IT-sektorilla on havaittu merkittdvia
ristiriitoja esimerkiksi datan kéyttoon, ympdriston kestévyyteen, tekodlyn luotettavuuteen
sekd ihmisten henkiseen ja fyysiseen terveyteen liittyen (Silvergate et al. 2021). EU:n ko-
missio julkaisi vuonna 2022 ehdotuksen direktiivistd (2019/1973), jonka tavoitteena on vel-
voittaa yritykset toteuttamaan kestivyyteen liittyvdd DD-tarkastusta. Sen ytimessé ovat kiel-
teisten ihmisoikeus- ja ympdristovaikutusten torjuminen seki olemassa olevien kansallisten
ja vapaaehtoisten due diligencea koskevien sdédntelyiden yhdenmukaistaminen. (Spataro et
al. 2023, 5) Ndiden aiemmissa tutkimuksissa havaittujen tekijoiden pohjalta tissi kandidaa-
tintutkielmassa keskitytdén tarkastelemaan ESG-raportoinnin vaikutusta ostajan kisityksen

muodostumiseen kohdeyrityksestd IT-sektorin yrityskauppojen DD-prosessissa.



1.1 Tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tamén kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittdd, miten ESG-raportointi vaikuttaa os-
tajan kasityksen muodostumiseen kohdeyrityksestd yrityskauppatilanteessa. Tutkimuskirjal-
lisuus tunnistaa tarpeen tutkia kestidvai kehitystd, mutta ESG:sté tehtyé tutkimusta on yksit-
tdisiltd aloilta vain véhin (Egorova et al. 2022). Goyalin et al. (2024, 369) mukaan ESG-
tekijoiden merkitys osana yrityskauppoja on yleisesti tunnistettu, mutta téstd huolimatta tut-
kimus tekijoiden vaikutuksesta DD-prosessiin on vield vihdistd. Tutkielma keskittyy tarkas-
telemaan aihetta ostajan nédkokulmasta, silld DD-tarkastus perustuu ostajan vastuuseen sel-
Vittdd, mitd se on ostamassa, ja huolimaton perehtyminen kohdeyritykseen on ldhtokohtai-
sesti ostajan vastuulla (Howson 2003, 17; Immonen 2024, 57). Télla tutkimuksella pyritddan
saavuttamaan laaja-alainen kisitys ESG-raportoinnin taustasta sekd raportoinnin vaikutuk-
sista ostajapuolen ndkemyksiin kohdeyrityksen riskeistd ja mahdollisuuksista yrityskauppo-

jen DD-vaiheessa.

Tavoitteisiin padsemiseksi tutkimukselle on asetettu yksi padtutkimuskysymys, jota tdyden-
netddn kolmella alatutkimuskysymykselld. Paatutkimuskysymys muodostaa tutkimukselle
ndkokulman ja rajaa tutkimusaihetta. Alatutkimuskysymykset auttavat vastaamaan paétut-
kimuskysymykseen sekéd kuljettavat tutkimusta haluttuun suuntaan. Tutkimuksen péatutki-

muskysymys on asetettu seuraavasti:

Miten ESG-raportointi vaikuttaa ostajan kdsitykseen kohdeyrityksestdi due diligence

-prosessissa?

Téssd kandidaatintutkielmassa pyritddn tarkastelemaan ostajalle muodostuvaa kokonaisku-
vaa kohdeyrityksen ESG-toimista seki tunnistamaan ESG-raportoinnin huomioimisesta os-
tajalle aiheutuvia haasteita ja mahdollisuuksia DD-tarkastuksen yhteydessé. Tavoitteena on
myos tunnistaa [T-alalla havaittuja kriittisimpid ESG:n osa-alueita, joilla on suurin vaikutus
DD-prosessin kautta syntyneeseen ostajan arvioon kohdeyrityksestd. Liséksi tutkielmassa
kisitelldin ESG-raportoinnin laadun sekd standardien noudattamisen merkitystd ostajan
luottamuksen muodostumisen tukena. Ndiden tavoitteiden pohjalta asetettiin seuraavat paa-

tutkimuskysymysta tukevat alatutkimuskysymykset:



Millaisia haasteita ja mahdollisuuksia ESG-raportoinnin huomioiminen tuo osta-

jalle due diligence -prosessissa?

Mitkd ESG:n osa-alueet korostuvat ostajan ndikékulmasta kohdeyrityksen due dili-

gence -tarkistuksessa?

Mikd merkitys ESG-raportoinnin laadulla ja standardien mukaisuudella on ostajan

luottamuksen muodostumiseen kohdeyrityksestdi?

1.2 Tutkimuksen rajaukset ja teoreettinen viitekehys

Yugankin (2024) mukaan ESG-tekijit muokkaavat jatkuvasti yritysten padtoksentekoa, ja
yrityskauppojen yhteydessd ESG-tekijoilld on merkittdva vaikutus riskien sekd mahdolli-
suuksien hallinnassa. Tdma tutkimus rajautuu tarkastelemaan ESG-raportointia yrityskaup-
pojen DD-vaiheessa, silld esimerkiksi Goyal et al. (2024, 375) nostavat esiin tarpeen tutkia
ESG:td osana yrityskauppoja yksittdisilld toimialoilla. ESG due diligence arvioi yrityksen
vaikutuksia ympéristoon, sen sidosryhmasuhteita sekd sisdistd hallintotapaa riskien ja mah-
dollisuuksien tunnistamiseksi (Goyal et al. 2024, 375). ESG-tekijoiden integrointi osaksi
DD-prosessia on yleistynyt merkittidvisti. Vaikka DD:n osa-alueiksi mielletdédn perinteisesti
taloudellinen, oikeudellinen seké operatiivinen nakdkulma, ESG-tekijoilld on vaikutusta yh-

distyneen organisaation kestévyyteen seka pitkén aikavélin menestykseen. (Yugank 2024)

Tutkimus on rajattu vain IT-sektoriin, jotta toimialakohtaiset vaihtelut raportointiin ja kési-
tyksen muodostamiseen liittyen eliminoituu. Buallayn ja Al Marrin (2022) mukaan IT-sek-
tori on merkittdvé taloudellisen kasvun ja tuottavuuden ajuri. Vastuullisuudesta raportointi
on kriittistd IT-yrityksille, jotta ne kykenevit sdilyttiméan sidosryhménsi (Buallay 2024).
Yhden toimialan rajaus mahdollistaa myds syvemmén ymmarryksen tutkimusongelmaa
kohtaan, silld ESG-tekijoiden vaikutus ja painoarvo saattavat vaihdella toimialakohtaisesti,
kuten Egorovan et al. (2022) tutkimuksesta kdy ilmi. Téssd tutkimuksessa keskitytdén tar-
kastelemaan yhtd Suomessa toimivaa, kansainvalisesti IT-sektorilla yritysostoja suoritta-
nutta yritystd. Tdmé tuo mukanaan kansainvilisen ndkokulman, mutta rajaa ostajan liiketoi-

mintakdytdnnot kotimaan sddntelyn ja kulttuurin mukaisiksi.



Tutkimuksessa analysoidaan tutkimusongelman muodostamaa ESG-tekijoiden, yrityskaup-
pojen, DD-tarkastuksen sekd IT-yritysten kokonaisuutta. Aiempi tutkimustieto kisittelee
nditd tekijoitd erillisind osa-alueinaan. Egorova et al. (2022) tutkivat ESG-tekijoiden merki-
tystd IT-sektorilla, Buallay (2024) tarkastelee ESG-raportointia IT-sektorilla, Maji (2015)
tutkii yrityskauppoja IT-alalla, Howson (2003) sekd Lauriala (2013, 50-53) kaisittelevit
DD:n merkitystéd ostajalle yrityskaupoissa ja Yugankin (2024) tutkimus kohdistuu ESG:n
merkitykseen yrityskauppojen DD-vaiheessa. Tutkimuskirjallisuus ei siis muodosta juuri ta-
min tutkimuksen kaltaista teoreettista viitekehystd (kuva 1.). Tutkimusaiheen rajauksen
kiinnostavuus ja ajankohtaisuus heijastuvat IT-alalla, jossa etenkin innovaatiot ja aineetto-
mat resurssit ovat korostuneita, kuten Mayer et al. (2020) tuovat ilmi. Tama tutkielma yh-
distdd aiemman tutkimuksen yrityskaupoista, due diligencestd sekd ESG-raportoinnista yh-
deksi kokonaisuudeksi ostajan nédkokulmasta tarkasteltuna. ESG due diligence on aiheena
vield melko tutkimaton, mika luo tarpeen tdmén kaltaiselle tutkimukselle (Goyal et al. 2024,

369).

Yrityskauppa

Due diligence

Kohdeyrityksen -

ESG-raportointi Ostajan kasitys

Kuva 1. Teoreettinen viitekehys



1.3 Tutkimusmenetelm4 ja -aineisto

Tutkielma toteutettiin kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena. Tuomen ja Sarajdrven
(2018, 33) mukaan laadullista tutkimusta voidaan kutsua myds ymmartéviksi tutkimukseksi.
Tédmai nidkokulma sopii tutkimusongelmaan, silld tavoitteena on ymmaértaa ja selittdd haasta-
teltavien henkildiden suhdetta tutkittavaan ilmidon. Aineiston kerddmiseksi hyddynnettiin
puolistrukturoituja teemahaastatteluja IT-sektorilla toimivan yrityksen edustajilta eli tutki-
mus suoritettiin tapaustutkimuksena. Puolistrukturoidussa teemahaastattelussa tutkija maa-
rittdd ennalta tutkimuskysymykset, joihin haastateltava saa vapaamuotoisesti vastata (Puusa
2020, 112). Haastatteluaineistoa analysoitiin sisédllonanalyysin menetelmin, jossa Tuomen ja
Sarajarven (2018, 117) mukaan kerédtyn aineiston pohjalta pyritddn muodostamaan tiivistetty
ja yleinen kuvaus tutkittavasta aiheesta. Tutkimusongelman seké -asetelman kannalta laa-
dullinen tutkimus on sopiva valinta myds tutkimuseettisyyteen perustuen, silld se korostaa
tutkimustiedon oikeellisuutta, kunnioittaa tutkimuksen kohteena olevien henkildiden nako-

kulmia sekd huomioi tiedon kontekstuaalisuuden (Tracy 2010).

1.4 Tutkielman rakenne

Tédmin kandidaatintutkielman rakenne koostuu kahdesta suuremmasta kokonaisuudesta: kir-
jallisuuskatsauksena toteutetusta teoriaosuudesta sekd kerdttyyn aineistoon pohjautuvasta
empiriaosuudesta. Toisessa luvussa pohjustetaan ESG-raportointia méérittelemélld ESG ja
sen osa-alueet sekd tarkastelemalla raportoinnin kokonaisuutta haasteiden, mahdollisuuksien
ja saintelykehyksen kautta. Kolmas luku keskittyy yrityskauppoihin yleisesti ja IT-sekto-
rilla, DD-prosessin rooliin yrityskaupoissa sekd ESG:n merkitykseen osana due diligencea.
Teoreettisen viitekehyksen muodostavien tekijoiden tarkastelun jélkeen neljannessa luvussa
esitelldéin tutkimuksen kohdeyritys seké tutkimusmenetelmai ja -aineisto. Tamén jdlkeen vii-
dennessé luvussa tuodaan esiin tutkimuksen tulokset sekéd analyysi. Lopuksi kuudennessa
luvussa kootaan yhteen tehdyt havainnot, muodostetaan niiden pohjalta johtopédétdkset ja
vastataan tutkimuskysymyksiin. Viimeisessd luvussa késitellddn myos tutkimukseen liitty-

vid rajoitteita seka esitetdén tulosten pohjalta ilmenneitd jatkotutkimusmahdollisuuksia.



2 Ympdéristovastuu, sosiaalinen vastuu ja hyva hallintotapa

ESG tarkoittaa ympéristovastuuta (E), sosiaalista vastuuta (S) sekd hyvaa hallintotapaa (G).
Naéiden tekijoiden merkitys yritysten toiminnassa on lisddntynyt runsaasti viimeisten vuosi-
kymmenten aikana. Maailmanlaajuisesti ESG-tekijat muodostavat ei-taloudellisen mittarin,
jonka avulla voidaan arvioida yritysten sitoutumista ympéristonsuojeluun sekd yhteiskun-
nalliseen vastuuseen. (Chen et al. 2023) ESG-tekijat huomioivat yritykset ovat kestdvampid,
niilld on kaytdssddn enemmaén resursseja pitkdn aikavélin kehitykseen ja ne menestyvit ta-
loudellisesti paremmin (Halid et al. 2023). ESG-raportointi rakentuu ESG-tekijoisti ja se
muodostaa jasennellyn kehyksen ESG:n mittaamiseksi seki tietojen ilmaisemiseksi (SAP
2024). Téssd luvussa tarkastellaan ESG-tekijoiden ulottuvuuksia sekd osa-alueiden pohjalta

muodostuvaa ESG-raportoinnin kokonaisuutta.

2.1  ESG:n méiiritelmi

ESG-tekijoiden (taulukko 1.) avulla yritykset voivat arvioida, tunnistaa ja hallita riskeja liit-
tyen esimerkiksi lainsdddantdon, mainehaittaan ja toimitusketjuihin, sekd parantaa pitkdn
aikavilin suorituskykydin (Kirchhoff et al. 2024, 3). ESG-viitekehys rakentuu laajemmin
yritysvastuun (Corporate Social Resposibility, CSR) kenttddn, jossa yritysten tulee huomi-
oida taloudellisten sekd oikeudellisten velvoitteiden lisdksi yhteiskuntaa tukeva eettisyys.
ESG-tekijoiden integroiminen osaksi yritysten toimintaa parantaa paitsi niiden taloudellista
suorituskykyd, myds sijoittajien luottamusta (David et al. 2025). Galpin ja de Vibe (2024)
havaitsivat tutkimuksessaan ESG:n ndkokulmia konkretisoivia avaintrendejd, joita ovat
muun muassa ESG:n muutos marginaalisesta kisitteestd laaja-alaisesti tunnustetuksi sekd
ESG-toimien muutos vapaaehtoisista pakollisiksi. EU:n kestavyysraportointidirektiivi (Cor-
porate Sustainability Reporting Directive, CSRD) on yksi tdmin muutoksen tuomista konk-
reettisista vaikutuksista. ESG:hen liittyvén riskienhallinnan tavoitteena on kasvattaa kesta-
véd kehitystd, suojella yritysten mainetta ja heréttéa sijoittajien kiinnostus niité kohtaan (Da-

vid et al. 2025). ESG:n kolme osa-aluetta esitelldén tarkemmin kappaleessa 2.2.



Taulukko 1. Esimerkkejda ESG:n osa-alueista (mukaillen Galpin & de Vibe 2024)

Ympiristovastuu (E) Sosiaalinen vastuu (S) Hyvi hallintotapa (G)
Biodiversiteetti Yhdenvertaiset mahdollisuudet Liiketoimintaetiikka
Veden ja energian tehokas kédytto Terveys ja turvallisuus Vaatimustenmukaisuus

Hiili-intensiteetti

Thmisoikeudet

Hallituksen riippumattomuus

Maankéytto

Asiakas- ja tuotevastuu

Johdon palkitseminen

Materiaalien kiytto

Lapsityévoima

Osakkeenomistajien demokratia

Kestavin kehityksen kisite esiteltiin Yhdistyneiden kansakuntien (YK) komission Brundt-
landin raportissa vuonna 1987. Késite méériteltiin sellaiseksi kehitykseksi, joka mahdollis-
taa tdménhetkisten tarpeiden tyydyttdmisen poistamatta samaa mahdollisuutta tulevilta su-
kupolvilta. (Kurittu 2021, 15-16) ESG-termid kidytettiin ensimmdistd kertaa vuonna 2004
YK:n vastuullisuusraportointia kasittelevéssa aloitteessa. Vuonna 2006 YK toi esiin vastuul-
lisen sijoittamisen periaatteet, joiden tavoitteena on ohjata sijoittajia ymparistovastuun, so-
siaalisen vastuun sekd hyvén hallintotavan mukaiseen sijoitustoimintaan. (Chen et al. 2023)
Vuonna 2015 julkaistiin kestdvéddn kehitykseen tidhtddva YK:n Agenda 2030, joka sisdltad
kaikki kolme ESG:n osa-aluetta. Sen tavoitteena on lopettaa koyhyys koulutusta ja terveyttad
parantavien, taloutta kasvattavien seki epétasa-arvoisuutta viahentivien strategioiden avulla,

keskittyen samalla ilmastonmuutoksen torjumiseen. (Priem & Gabellone 2024)

Jokainen ESG-tekiji on vélttdmiton, mutta ei riittdva yksindédn. Jos yksikin niistd puuttuu,
ei taloudellinen kasvu ole kestdvéa. (Bansal 2005) Suurimmat ajurit ESG-tekijoiden ja kes-
tavin kehityksen trendin voimistumiselle ovat muuttuvat yhteiskunnalliset odotukset, jotka
liittyvidt uusiin tuotantomalleihin ja kulutukseen sekd sijoittajien ja kuluttajien kasvanut
huoli ilmastonmuutoksesta ja yhteiskunnallisesta eriarvoisuudesta (Arvidsson & Dumay

2021; Friedman et al. 2021; Nishitani et al. 2021).

2.2 ESG:n osa-alueet

Ympiristovastuun (E) tavoitteena on varmistaa, etteivét ihmisten toimet maapallolla vaa-
ranna ympdristoresursseja, esimerkiksi maata, ilmaa tai vettd (Bansal 2005). Kirchhoffin et

al. (2024, 3) mukaan E-tekijadn lukeutuu esimerkiksi yritysten pyrkimykset vdhentda



hiilidioksidipéddstdjadn, hillitd ilmastonmuutosta sekd vilttdd turhan jatteen syntymistd. Yksi
suurimmista ymparistovaikutuksista IT-alalla muodostuu valmistusprosessien ulkoistuk-
sesta eli alihankkijoiden hyddyntdmisestd. Asianmukaisesti toimivat toimitusketjut mahdol-
listavat yrityksille kuitenkin edellytykset tehokkaamman ja ympéristoystavéllisemmén toi-
minnan toteuttamiseksi, mikd véhentdd ympdristoon liittyvid riskejd pitkélld aikavalilla.
(Egorova et al. 2022) de Souza Barbosan et al. (2023) mukaan ymparistovastuulla on suora
ja positiivinen yhteys yritysten innovaatiokykyyn, mikd heijastelee vahvasti organisaatioi-
den imagoa ja lisdd sidosryhmien luottamusta. Tdima on merkittivd mahdollisuus IT-yrityk-
sille, silld kuten Mayer et al. (2020) toteavat, innovaatiot ovat toimialan ydin. Vaikka ympa-
ristovastuu on toistaiseksi heikoiten toteutuva ESG-tekijé IT-sektorilla, on siind Egorovan

et al. (2022) mukaan paljon kédyttdmitontd potentiaalia.

Sosiaalisella vastuulla (S) viitataan kestdvin kehityksen yhteydesséd sosiaaliseen tasa-ar-
voon, jonka tavoitteena on varmistaa yhtéldiset mahdollisuudet seké resurssit kaikille yhteis-
kunnassa (Bansal 2005; Cantele et al. 2024). Sosiaalisen vastuun osalta merkittdvimpia te-
kijoitd ovat esimerkiksi sidosryhmésuhteet ja inhimilliset resurssit. Tekijoitd voidaan arvi-
oida tarkastelemalla yritysten toimintaperiaatteita, hankkeita seké vaikutusta sidosryhmiin.
(de Souza Barbosa et al. 2023; de Souza Barbosa et al. 2024) IT-sektorilla suurimmat yh-
teiskuntavastuuseen liittyvét riskit liittyvét toimitusketjujen hallintaan, informaation turval-
lisuuteen ja yksityisyyteen sekd tyovoimaan. Yrityksen tai henkilon tietoihin kohdistuvat

vadrinkdytokset voivat aiheuttaa esimerkiksi merkittdvai mainehaittaa. (Egorova et al. 2022)

Hyviilld hallintotavalla (G) viitataan yrityksen toiminnan ldpindkyvyyteen ja eettisyyteen
sekd mekanismeihin ja toimintatapoihin, joiden avulla yrityksid johdetaan (Kirchhoff et al.
2024, 3). Liséksi hallintotapa keskittyy tarkastelemaan muun muassa yrityksen hallinnon
toimintaa, johdon palkitsemista, korruption vastaisuutta sekid organisaatioiden sisdisid hal-
linnointimekanismeja (de Souza Barbosa et al. 2023; Seow 2024). Dasin et al. (2025) mu-
kaan hyvi hallintotapa on yhteydessd yrityksen parempaan taloudelliseen suoriutumiseen,
matalampiin pddoman kustannuksiin sekd parempaan luottamukseen sidosryhmien vililla.
Vaikka G-elementti on uusi lisdys vastuullisuuden tarkasteluun, se on vilttiméaton tekijé yri-
tysten toiminnan vastuullisuuden ja rehellisyyden varmistamiseksi (Cantele et al. 2024;
Seow 2024). de Souza Barbosan et al. (2023) mukaan hyvén hallintotavan mukainen toi-

minta vaatii yrityksiltd johdon ja sidosryhmien vilistd riippumattomuutta seki sitoutumista.
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2.3 ESG-raportointi

tojen julkistamista. ESG-raportointi ei tuota tietoa yrityksistd taloudellisesti mitattavien asi-
oiden kautta, vaan tarjoaa laajempaa tietoa yrityksen toiminnan vaikutuksista ympéristoon
seki yhteiskuntaan. (SAP 2024) Se keskittyy siis tuottamaan korkealaatuista ei-taloudellista
tietoa, joka synnyttdd yhteiskunnallista luottamusta (Jambor & Zanocz 2023). ESG-rapor-
tointi siséltdd usein epdtarkkaa julkista raportointia yrityksen ESG:n osa-alueista, myos
niistd, jotka eivét ole johdon vilittdméssd hallinnassa. Raportoinnin painotusta voidaan
muuttaa niin, ettd sen sisdltd palvelee kohdeyleison intressejd. Raportissa voidaan kuvata
esimerkiksi yrityksen todellista ESG-suorituskykya tai sen ESG-valintojen vaikutusta odo-
tettuihin kassavirtoihin. (Friedman et al. 2021) Myds ESG-raportointiperiaatteet ovat kehit-
tyneet YK:n Bruntlandin raportin pohjalta (Beyne et al. 2021).

Yritysten ESG-tiedot ovat olleet sijoittajien ja analyytikoiden kritiikin kohteena jo vuosi-
kymmeni4, silld niistd puuttuu laadullisia ndkokulmia, kuten vertailtavuutta ja luotettavuutta.
Yrityksen koettu ESG-suorituskyky ei aina vastaa sen todellista suorituskykya, silld pakol-
linen ESG-raportointi on toimiva vain tietyissd olosuhteissa. Raportoinnin yhdenmukaista-
miseksi on kehitetty ratkaisuja, kuten kestdvyysraportointidirektiivi, mutta sekéén ei ole rat-
kaissut ESG-tietojen raportointiin liittyvid puutteita. (Arvidsson & Dumay 2021) Liséksi ra-
portoinnin ongelmakohtina pidetdén my0ds epdjohdonmukaisia viitekehyksii, tietojen arvi-
ontiin liittyvid haasteita sekéd yhteisten hallintoelinten ja sddntelyohjeiden puutetta (Das et
al. 2025; Jambor ja Zan6cz 2023). Goyalin et al. (2024, 372) mukaan standardoidut viiteke-

hykset ovat toistaiseksi kehitysvaiheessa, miké vaikeuttaa yritysten ESG-tietojen vertailua.

Vaikka vastuullisuudesta raportointi on kaikille, suurille seké pk-yrityksille tarkedd, on sen
toteuttamisessa havaittu etenkin pk-yritysten kohdalla merkittévid haasteita, silld ndille yri-
tyksille asetetut ESG-raportointivelvoitteet ovat rajallisia. Raportointia ohjaavien viiteke-
hysten mukainen raportointi voi olla pk-yrityksille liian raskasta esimerkiksi resurssien ra-
jallisuudesta, kokemuksen, kapasiteetin ja yhtendisten viitekehysten puutteesta, raportoinnin
monimutkaisuudesta tai korkeista kustannuksista johtuen. (Setyaningsih et al. 2024; Shal-
hoob & Hussainey 2023) Buallayn (2024) tutkimuksesta kdykin ilmi, ettd yritykset, joilla on
suurempi varallisuus, ovat huomattavasti innokkaampia raportoimaan ESG-tiedoistaan.

ESG-raportoinnin yhteyteen liittyy my0s epdvarmuutta siitd, miten se hyddyttdisi pk-
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yritysten liiketoimintaa, vaikka raportoinnissa otettaisiinkin kadyttdon jonkinlainen viiteke-
hys (Setyaningsih et al. 2024). Shalhoob ja Hussainey (2023) toteavat my®ds, ettd ESG-suo-
rituskyky ei ole pk-yrityksille kovinkaan hyddyllinen, johtuen resurssieroista suuriin yrityk-

siin verrattuna.

ESG-raportoinnin on todettu vahvistavan yritysten vastuullisuutta seka suorituskykyé, ja sitd
on pidetty merkittidvina yritysriskiin sekd parempaan hallinnolliseen suoriutumiseen vaikut-
tavana tekijdnd. Taméi osoittaa ESG-raportoinnin positiivisen vaikutuksen markkinoiden ka-
sitykseen seka yritysten arvostukseen. Ympéristovastuusta raportoimalla yritykset pystyvét
kertomaan julkisesti niiden vaikutuksista ymparistoon, mika lisdé 1dpindkyvyytti ja luotet-
tavuutta. Ympéristovaikutuksista raportointi on parantanut myds vapaaehtoista tiedonantoa,
mika parantaa yritysten ei-taloudellisen tiedon uskottavuutta. My0s sosiaalisen vastuun ra-
portointi edistéé lapindkyvyyttd ja vastuullisuutta, miké synnyttéé sidosryhmien luottamusta.
Sosiaalisista haasteista, kuten tydolosuhteista, sukupuolesta ja syrjinnéstd suoritettu rapor-
tointi parantaa sosiaalista hyvinvointia. Téllaiset yritykset toimivat usein my0s eettisten pe-
riaatteiden mukaan. Hyvén hallintotavan osalta ESG-raportointi parantaa yritysten mainetta
ja tuottaa niille kilpailuetua, miké ilmaisee raportoinnin myonteisen vaikutuksen yritysten

kokonaisvaltaiseen suoriutumiseen seka hallintotapaan. (Aziz & Alshdaifat 2024, 72)

2.4 Raportointistandardit

Raportoinnin haasteiden tunnistamisen tuloksena on kehitetty erilaisia standardeja, jotka oh-
jaavat yritysten ESG-raportointia (Friedman et al. 2021). Beynen et al. (2021) mukaan ra-
portoinnin viitekehykset on alun perin luotu yhdenmukaistamaan kestivain kehitykseen liit-
tyvid kansainvilisid sitoumuksia sekd parantamaan ESG-tekijoistd raportoitavaa tietoa.
ESG-raportointiin on luotukin monia erilaisia standardeja, kuten Global Reporting Initiative
-viitekehys (GRI), Euroopan kestdvyysraportointistandardien viitekehys (European Sustai-
nability Reporting Standards, ESRS), vapaaehtoinen kestdvyysraportointistandardi pk-yri-
tyksille (Voluntary Reporting Standard for SMEs, VSME) sekd CSRD, jotka linkittyvit
ESG-tekijoiden ndkokulmaan (Ecobio Manager 2025b; GRI 2025a; SAP 2024; Seow 2024;
VSME 2025). Kokonaisuutena raportointistandardit muodostavat laajan kehyksen, jonka

puitteissa yritysten tulee ESG-toimistaan raportoida.
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Vuodesta 2017 ldhtien suurten ja listattujen yritysten on ollut vélttdmétontd raportoida ei-
taloudellisten tietojen raportointidirektiivin (Non-Financial Reporting Directive, NFRD)
mukaisesti taloudellisten tietojen liséksi. Euroopan komissio hyvéksyi vuonna 2021 yritys-
ten kestdvdd kehitystd késittelevin CSRD:n, ja se astui voimaan vuodesta 2024 alkaen.
CSRD korvaa aiemmin kaytdsséd olleen NFRD:n. Kéytdnndssd uudistus tarkoittaa sité, ettd
yrityksiin kohdistuu vaatimuksia esittdd myods ESG-tietojaan. (Oliver Yébenes 2024)
CSRD:n tavoitteena on lisdtd yritysten ESG-tietojen lépindkyvyyttd ja vertailukelpoisuutta
koko Euroopan laajuisesti. CSRD vakiinnuttaa myos standardoidut raportointivaatimukset,
joiden mukaan raportoinnin viitekehykset muodostuvat esimerkiksi ESRS-standardeista.
(SAP 2024) CSRD on EU:n pakottava raportointistandardi, joka velvoittaa padasiallisesti
suuria EU:ssa toimivia yrityksid (Ye et al. 2025).

GRI-standardit ovat toimineet 1dhes 30 vuotta maailmanlaajuisena ja yleisesti tunnettuna
viitekehyksend ESG-raportoinnissa. Standardit ovat kansainvélisesti patevid ja yhtendisid,
mika tekeekin niistd kdytetyimmain vastuullisuusraportointijdrjestelmédn. Ne mahdollistavat
lapindkyvian ESG-raportoinnin ja toimivat yritysten tukena niin riskien kuin mahdollisuuk-
sienkin hallinnassa seké apuna strategisessa paitoksenteossa. (GRI 2025a) GRI-standardit
ovat mahdollisuus kaiken kokoisille yrityksille, jotta ne hahmottaisivat vaikutuksensa talou-

teen, ymparistoon sekd ihmisiin (GRI 2025b).

ESRS-standardit jakautuvat kahteen lépileikkaavaan standardiin: yleisiin vaatimuksiin ja tie-
donantovelvoitteisiin, sekd kymmeneen ESG:n mukaiseen standardiin, jotka koskevat esi-
merkiksi ilmastonmuutosta, padstdjd, tydvoimaa sekd yrityskulttuuria. Liséksi standardeja
on annettu myos toimialakohtaisesti. ESRS-standardit ovat pakollisia noudatettavia sellai-
sille yrityksille, jotka ovat velvoitettuja raportoimaan CSRD:n mukaisesti. Standardien ta-

voitteena on yhdenmukaistaa ESG-tietojen raportointia. (Ecobio Manager 2025a)

EU julkaisi joulukuussa 2024 uuden VSME-standardin, jonka tavoitteena on muokata pors-
silistaamattomien pk-yritysten kestdvyysraportoinnista selkedmpdd, lisdten samalla niiden
kilpailukykyé. Standardi on kevennetty ja vapaaehtoinen versio suuryrityksid velvoittavista
raportointistandardeista, minka avulla pk-yritykset kykenevit jatkossa raportoimaan organi-
saatiossa tapahtuvasta kestdvastd kehityksestd sekd strategiatavoitteistaan. Vapaaehtoisuu-
desta huolimatta VSME velvoittaa pitkissé tuotantoketjuissa toimivien yritysten tuottamaan

vastuullisuusraportointia. (VSME 2025)
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3 Yrityskaupat ja due diligence -tarkastus

Yrityskaupat ovat olleet yksi merkittdvimmistd yritysten kasvun, uudelleenjérjestelyn ja ha-
jauttamisen véline (Cumming et al. 2023). Yrityskauppojen taustalla vaikuttaa esimerkiksi
markkinaosuuden kasvattaminen, operatiivisen toiminnan kustannusten pienentdminen,
kansainvilistymistavoitteet sekd teknologian kehittiminen, joiden avulla yritys pystyy kas-
vamaan ja laajentumaan uudelle markkina-alueelle (Colley 2024, 3; Doepel et al. 2013, 334).
Yrityskaupasta kéytetddn usein termié yritysosto, jolloin transaktioita tarkastellaan ostajan
ndkokulmasta, osana ostavan yrityksen strategista hankintasuunnitelmaa (Immonen 2024,
37-38). Due diligence -vaiheen tavoitteena on saada kohdeyrityksestd mahdollisimman pal-
jon tietoa selville ennen kaupan tekoa (Bhagwan et al. 2018). Téssa luvussa tarkastellaan
lisdd yrityskauppojen perimmdisid tavoitteita, vaiheita sekd DD-tarkastuksen merkitysté

osana yrityskauppaprosessia. Lopuksi esitelldin myds ESG due diligencen késite.

3.1 Yrityskaupan tavoitteet

Yrityskauppojen mééra on ollut viimeisten vuosikymmenten aikana kasvussa, silld yritykset
hyodyntédvit yritysjérjestelyitd yhd enemmaén kehittddkseen liiketoimintaansa sekd vauhdit-
taakseen kasvuaan (Barros et al. 2022; Lauriala 2013, 19). Yrityskaupat ovat strategisia paa-
toksid, joiden avulla yritykset kykenevit esimerkiksi kasvattamaan tai vahvistamaan mark-
kinaosuuttaan, lisddméén arvoaan sekd hankkimaan inhimillistd pddomaa tai reaaliomai-
suutta. Toimenpiteend yritysosto vaatii paljon resursseja, mutta on hyvin tehokas keino lisété
kasvua, silld se mahdollistaa orgaanista kasvua nopeamman laajentumisen. (Bosecke 2009,
2: Galpin & de Vibe 2024; Lauriala 2013, 19, 24) Ostajatyypit ja oston motiivit sekd dyna-
miikat saattavat vaihdella, mutta suurimmassa osassa yrityskauppoja tavoitteena on luoda
arvoa seka lisété pitkdn aikavélin tuottoa (Junni & Teerikangas 2019; Kar et al. 2021). Kuva
2. ilmaisee Suomessa porssilistatun IT-alan liikevaihdon kasvua ja kuvastaa my0s yritys-

kauppojen kautta saavutettavan kasvun merkitysta.
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Suomen listattu IT-palvelusektori, liikevaihto
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Kuva 2. Suomen listatun IT-palvelusektorin liikevaihto (Gronqvist & Rostedt 2025)

Taloudellisen ndkdkulman liséksi yrityskaupat tarjoavat yrityksille strategisia keinoja mu-
kautua seka kilpailullisiin ettd institutionaalisiin muutoksiin. Yrityskauppojen toteuttaminen
liittyy yhd useammin myds kestdvén kehityksen tavoitteisiin. (Vastola & Russo 2021) Yri-
tykset huomioivat ESG-tekijoitd nykyéén lipi koko yrityskauppaprosessin aina kohteen ar-
vioinnista arvonmaéritykseen ja sopimusehtojen muodostamiseen (Galpin & de Vibe 2024).
Tampakoudisin ja Anagnostopouloun (2020) mukaan yritykset voivat parantaa omaa vas-
tuullisuuttaan seki lisdtd markkina-arvoaan hankkimalla kohdeyrityksid, joilla on korkea
ESG-suorituskyky. ESG:n integroiminen osaksi yrityskauppaa voi tuottaa ostajalle strate-
gista hyotyd, kuten parantaa sen omaa ESG:td. Ostajan on mahdollista saavuttaa myds suo-
rituskykyyn liittyvid hyotyjé, joita voivat olla esimerkiksi pienempi resurssien kulutus sekd

matalammat tuotantokustannukset. (Galpin & de Vibe 2024)

IT-yritykset toteuttavat yrityskauppoja, jotta ne kykenevit laajentamaan kohderyhméénsi,
eliminoimaan kilpailijoitaan tai saadakseen lisdd tietotaitoa (Colley 2024, 3; Maji 2015).
Uusien ideoiden, tuotteiden, ammattitaitoisen tydvoiman, strategisten suhteiden seka lisdén-
tyvin markkinaosuuden perédssd olevat teknologiayritykset ovat aktiivisimpia yritysostajia.
IT-sektori sekd koko teknologia-ala aiheuttavat suuria muutoksia myos muilla toimialoilla,
silld IT-sektori on erittdin innovatiivinen ja altis jatkuvalle teknologiselle kehitykselle. (Maji

2015) Griesbergin et al. (2020) tutkimus osoittaa, ettd pienten yritysten ostoon keskittyvét
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yrityskauppastrategiat ovat usein onnistuneita. Pienet, korkean teknologian yritykset tarjoa-
vat suuremmille organisaatioille keskeisid mahdollisuuksia hankkia ulkoista osaamista yri-

tysostojen muodossa (Aghasi et al. 2017).

3.2 Yrityskaupan vaiheet

Yrityskaupat ovat aina oma uniikki kokonaisuutensa, joten mitédn yksittdistd pakottavaa
kiytantod tai kaaviota prosessiin ei ole. Kaupan tyyppi, liikketoiminta- tai osakekauppa vai-
kuttaa prosessin kulkuun, kuten myds se toteutetaanko jérjestely huutokauppana vai kahden
osapuolen suorina neuvotteluina. Nykyaikana lisdd huomioitavaa tuo myds globalisaation
myoOtd yleistynyt eri maiden vélinen yrityskauppatoiminta. Kauppoihin voidaan kuitenkin
liittdd tyypillisimpid piirteitd, joita ovat esimerkiksi kaupalliset neuvottelut, DD-tarkastus,
rahoitusjérjestelyt sekd kauppojen toteuttaminen. (Doepel et al. 2013, 333-334) Yrityskaup-

pojen kulku voidaan jaotella karkeasti kolmeen eri vaiheeseen, jotka ovat esitetty kuvassa 3.

Suunnitteluvaihe Toteuttamisvaihe Sopeuttamisvaihe
« Strateginen + Ensimmaiinen lahestyminen « Kauppojen toteutuksen jilkeinen
liiketoimintasuunnitelma + Osto- ja myyntineuvottelut integraatiovaihe
- Yritysostosuunnitelma + Kauppahinnan « Osa-alueiden mukauttaminen
« Kohteiden kartoitus midrdytyminen « Arviointi
« Kohteiden seulonta ja » Kaupan rakenne ja ehdot
strateginen arviointi + Due diligence -tarkastus
- Kohteiden taloudellisen + Rahoitussuunnitelma
turvallisuuden maéritys + Integraatiosuunnitelma

+ Kauppasopimus
+ Kaupan toteutus

Kuva 3. Yrityskaupan vaiheet (mukaillen DePamphilis 2011, 126; Howson 2003, 15; Im-
monen 2024, 54-55)

Suunnitteluvaiheessa yritykset muodostavat selkedn kisityksen seka liiketoimintasuunnitel-
mastaan ettd yritysjérjestelysuunnitelmastaan, jotta sidosryhmat saavat tietoa yrityksen mis-
siosta ja visiosta sekd tavoitteista, joita yritys pyrkii yritysjarjestelyiden kautta saavuttamaan

(DePamphilis 2011, 124). Toteuttamisvaihe pitdd siséllddn yrityskaupan suorittamiseen
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liittyvét vaiheet ja DD:n, kuten kuvassa 3. esitetddn. Viimeisend osana yrityskauppoja on
sopeuttamisvaihe, jossa kaupan kohteena ollut yritys integroidaan osaksi ostajayritysta (Lau-
riala 2013. 57). Integrointiprosessi tulee suorittaa noudattaen synergiaetujen seké liiketoi-
minnan kehityksen mukaista strategiaa ja tavoitteita. Usein suoritettavat toimenpiteet ovat
samoja sekd pienten ettd suurten yritysten ostojen kohdalla. Integroidessaan pienemmaén yri-
tyksen osaksi toimintaansa, suuri konserni istuttaa oman hallintotapansa seké johtamis- ja

raportointikdytdntonsd kohdeyritykseen. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 75)

ESG:n osalta yrityskaupat voidaan jakaa kolmeen harkintavaiheeseen, jotka tapahtuvat en-
nen yrityskauppaa, sen aikana sekd sen jidlkeen. Ennen yrityskauppoja on olennaista, etti
ostava yritys paisee késiksi kohdeyrityksen ESG-tietoihin tunnistaakseen riskejé, identifioi-
dakseen ne alueet, joilla sdéntelyd ei noudateta seki paljastaakseen mahdollisia kahdenvali-
sid yhteyksid. Yrityskaupan aikana ESG-kéytinteiden hyddyntdminen kummastakin yrityk-
sestd voi luoda merkittdvaid arvoa esimerkiksi kestdvan hankinnan kautta muodostuvien kus-
tannussdéstdjen tai henkiloston pysyvyyden johdosta. Lopuksi yrityskaupan jéilkeisessd vai-
heessa ESG-tekijoiden sopeuttaminen integraatioprosessiin korostaa uuden yrityksen arvon
luontia. Jatkuva ESG-suorituskyvyn arviointi on kriittisessd roolissa saavutettujen hyotyjen
ja uuden organisaation pitkdn aikavilin tavoitteiden yhteensovittamisessa. (Goyal et al.

2024, 373)

3.3 Due diligence osana yrityskauppaa

Due diligencella tarkoitetaan asianmukaista huolellisuutta. DD-tarkastus on yrityskaupan to-
teuttamisvaiheessa suoritettava yksityiskohtainen tarkastus kaupan kohteena olevasta yrityk-
sestd. DD-prosessi on kriittinen tekijéd yrityskauppojen onnistumisen kannalta, silld sen tar-
koituksena on selvittdd kohdeyrityksestd esimerkiksi sopimusriskit, operatiivinen toiminta,
ympdristovastuut seka yrityskulttuuri. (Immonen 2024, 56; Daley et al. 2024) Termille ei ole
yksiselitteistd ja kaiken kattavaa madritelmid, mutta sitd voidaan pitdd ostajan suorittamana
tutkintaprosessina, jonka avulla se pystyy varmistamaan saavansa todella sen, mitd on osta-
massa. Mitd parempi DD-tarkastus suoritetaan, sitd enemman ostaja tietdd kohdeyrityksesti
ja kohtaamistaan riskeistd. (Howson 2003, 17-18) DD-tarkastusta ei ole lainsdddanndllisesti
pakko tehdd, mutta kolmannet osapuolet, kuten rahoittajat vaativat usein sen suorittamista,

silld se voi ratkaista transaktion onnistumisen. (Daley et al 2024; Van Sandt 1990).
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Perinteinen DD kattaa useiden yrityksen toimien tarkastuksen esimerkiksi talouden, oikeu-
den ja operatiivisen toiminnan osa-alueilta. Tutkimuksissa taloudellinen DD saa merkittdvéan
painoarvon perustuen sen kriittisyyteen. Ostajan tulee vakuuttua siité, ettd yritysosto on sille
jarkevé taloudellisessa mielessd. (Bhagwan et al. 2018) Taloudellisessa DD:ssa tarkastellaan
kohdeyrityksen taloudellista asemaa muun muassa tilinpaétosten, taseiden, tuloslaskelmien
ja kassavirtojen kautta. Oikeudellisessa DD:ssa arvioidaan yrityksen oikeudellista tilaa esi-
merkiksi lakisddteisten velvoitteiden, sopimusten ja immateriaalioikeuksien kautta olemassa
olevien ja potentiaalisten riskien hahmottamiseksi. (Finaintel 2024) Operatiivinen DD muo-
dostaa ostajalle késityksen siitd, miten kohdeyritys sulautuu osaksi sen organisaatioraken-
netta analysoimalla esimerkiksi liiketoimintamalleja, toimitusketjuja sekd toimintaproses-
seja ja henkilostod. Tavoitteena on mahdollistaa ostajalle kohdeyritysten toiminnallisten osa-

alueiden tarkastelu. (Bhagwan 2018; Finaintel 2024)

Ostajan varovaisuus eli caveat emptor -periaate on koko yrityskauppaprosessin keskeisin
tekijd etenkin anglo-saksisissa maissa (Howson 2003, 17). DD on ostajalle keino varmistaa,
ettd se ymmartdd tarkalleen, mitd on ostamassa ja varmistuu olettamuksiensa oikeellisuu-
desta (Howson 2003, 17; Lauriala 2013, 51). DD:n avulla ostaja kykenee muodostamaan
selkedn kuvan kohdeyrityksestd ja sen arvosta sekd vdhentdimédn tuntemattomia riskeja.
Kéaytdnnon peruste DD:n suorittamiselle on sen merkitys pdédtoksenteon tukena seké infor-
maation vélineend myds myShemmin integraatiovaiheessa. Lisdksi DD-prosessissa ostaja
varmistuu siitd, tdyttyyko yrityskaupalle asetetut tavoitteet vai johtaako saatu tieto kauppo-
jen peruuntumiseen. (Lauriala 2013, 50, 52). Ostaja voi DD:n avulla 16ytda neuvottelun kan-

nalta oleelliset kysymyskohdat (Howson 2003, 17; Lauriala 2013, 50).

Due diligenceen liittyy kuitenkin myds haasteita, silld se on jo itsessddn prosessina dynaa-
minen ongelma. Tiedon mééri ja laatu ovat riippuvaisia siitd, mité tietoja ostaja on kohdeyri-
tyksestd sithen mennessé saanut selville. Mikéli DD-tarkastuksen alkumetreilld paljastuu jo-
takin huolestuttavaa, ostaja voi joutua kiyttamédn ylimédrdisid resursseja asian tutkimiseen
tai perdintyd kaupoista kokonaan. (Daley et al. 2024) DD on my®s kallis ja raskas toimen-
pide, joka on erittdin tunkeileva ja johdon aikaa sekd huomiota vaativa. Ostaja haluaa usein
kayttad huolellisen tarkastuksen suorittamiseen juuri sen verran aikaa kuin prosessi vaatii, ja
myyva osapuoli puolestaan rajoittaa DD:n kestoa ja laajuutta mahdollisimman paljon. (De-
Pamphilis 2011, 176) Maiden rajat ylittévit yrityskaupat tuovat due diligenceen lisdd ulot-

tuvuuksia. Téllaisissa tilanteissa tarkastelussa tulee huomioida esimerkiksi kohdeyrityksen
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kotipaikkaan liittyvid maariskejd seké kulttuurieroista aiheutuvia haasteita yritysten yhteen-

sovittamisessa. (Ahammad & Keith 2013)

DD-tarkastuksen suorittamiseksi ostavan osapuolen edustajat voivat hyodyntdd haastatte-
luita, joiden avulla voidaan varmistua johtopédétdsten oikeellisuudesta, kun samat kysymyk-
set esitetddn useille kohdeyrityksen avainhenkildille (DePamphilis 2011, 177). Tarkastuksen
suorittamiseen hyddynnetddn usein kolmatta osapuolta, kuten tilintarkastusyhteis6d tai liik-
keenjohdon konsulttia, jotta ostaja voi luottaa tarkastuksen suorittajien ammattitaitoon seki
tietojen oikeellisuuteen. Korkean teknologian alat, kuten IT-sektori edellyttdvét laaja-alai-
sempaa DD-tarkastusta kuin tavanomaisemmat toimialat, silld IT-alalla korostuvat esimer-
kiksi immateriaalioikeuksiin sekd ympéristoon liittyvét tekijat. Liséksi viimeisten vuosien
aikana DD-prosessissa ovat painottuneet myds tydntekijoihin ja johtoon kohdistuvat osa-
alueet. (Lauriala 2013, 52-53) Téhén perustuen voidaankin mieltdd jarkevidksi tarkastella

ESG:n merkitystd osana IT-sektorilla tapahtuvien yrityskauppojen due diligencea.

3.4 ESG osana due diligencea

ESG due diligencen tarkoituksena on arvioida yrityksen suoriutumista ESG:n osa-alueilla,
tunnistaa potentiaalisia riskejd ja mahdollisuuksia sekd muodostaa kisitys yrityksen vaiku-
tuksesta ostajan taloudelliseen suorituskykyyn. Toimintaa tarkastellaan ESG-raporttien, yri-
tyksen sdintdjen ja toimintatapojen sekd johdon haastatteluiden kautta. Usein arviointiin
kiytetddn myos kolmatta osapuolta, kuten ympiristokonsultteja, jotta voidaan muodostaa
riittdva ja oikeellinen kuva. ESG due diligencen avulla yrityskauppoja suorittavat tiimit pys-

tyvit tekemédn harkittuja ja tietoisia padtoksid. (Goyal et al. 2024, 368, 371-372)

ESG due diligencen suorittaminen voi paljastaa merkittavié riskitekijoitd, kuten ympéaristo-
riskejd, sosiaalisia ristiriitoja sekd hallintoon liittyvid epdvarmuuksia (taulukko 2.), jotka
saattavat jadda taloudellisessa DD:ssa huomaamatta (Goyal et al. 2024, 369). ESG due dili-
gencessa tulisi huomioida erityisesti ilmastoon ja ymparistoon liittyvit tekijit, kuten hiilija-
lanjdlki, ilmastonmuutosriskit ja kiertotalous. Toisaalta esimerkiksi verotuksen lapiniky-
vyyttd ja tietoturvaa tulisi puolestaan arvioida osana muita DD:n osa-alueita. (Bornhauser &

Vasadi 2024)
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Taulukko 2. Esimerkkeja ESG-DD:n osa-alueista (mukaillen Goyal et al. 2024, 371)

Ympiristovastuu (E) Sosiaalinen vastuu (S) Hyvii hallintotapa (G)
Vaikutus ilmastonmuutokseen Tyd6olosuhteet Hallituksen kokoonpano
Resurssien kdytto Henkildstén monimuotoisuus Johdon palkitseminen
Jitteiden hallinta Yhteison vuorovaikutus Riskienhallintatoimet
Pédstojen hallinta Toimitusketjujen eettisyys Korruption vastaiset toimet
Saéntelyn noudattaminen

ESG-tiedon epdsymmetrisyys ja laatu ndkyvdt myds DD-prosessissa, mikd vaikuttaa ESG
due diligenceen suuntautuvaan budjettiin (Bornhauser & Vasadi 2024; Galpin & de Vibe
2024). DD-tarkastuksen aikana ostajan voi olla haastavaa saada tarvittavat tiedot, silld monet
yritykset eivét ole ottaneet kdyttoon mitddn strukturoitua ldhestymistapaa ESG-ongelmien
kisittelyyn. Niin ollen tieto saattaa olla pirstaloitunutta, epétiydellistd ja jattda riskien ja
mahdollisuuksien tunnistamisen osalta toivottua suuremman epavarmuuden (Galpin & de

Vibe 2024)

Bornhauser ja Vasadi (2024) tuovat yli 600 aktiivisen yrityskauppatoimijan tutkimuksessaan
kuitenkin esiin sen, ettd ESG due diligence on yhi tdrkedmpi osa yrityskauppaprosessia
haastavista olosuhteista huolimatta. Myos Goyalin et al. (2024, 368) mukaan ESG-tekijoiden
huomioiminen DD-tarkastuksessa on muodostumassa kriittiseksi tekijaksi yrityskaupoissa.
ESG-tekijit osana DD-prosessia ovat kuitenkin vield melko alkutekijoisséén, silld Born-
hauserin ja Vasadin (2024) tutkimuksen mukaan noin 47 % yrityksisti eivdt huomioi ESG-

tekijoitd lainkaan osana yrityskauppastrategiaansa.

ESG:n liittdminen osaksi DD-tarkastusta mielletddn myos keinoksi saavuttaa sdantelyn vaa-
timukset (Bornhauser & Vasadi 2024). Normann Koolen ja Meller Hansenin (2024) mukaan
tunnistettujen ESG-riskien huomiotta jattiminen voi aiheuttaa ostavalle yritykselle esimer-
kiksi lakisdéteisid tai mainehaittoja, taloudellisia rangaistuksia ja se voi alentaa niiden sijoi-
tustuottoa. ESG due diligence parantaa myds transaktion kokonaisarvoa, kun kohdeyrityk-

sen potentiaaliset riskit ja mahdollisuudet tunnistetaan (Goyal et al. 2024, 369).
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4 Tutkimusmetodologia

Téssd luvussa kasitellddn tutkimuksen metodologiaa eli perustellaan valittu tutkimusmene-
telmd sekd pohjustetaan empiirisen osuuden muodostamiseen kéytettdvé aineisto. Lisdksi
luvussa esitellddn tutkimuksen kohdeyritys, tuodaan esiin aineiston analyysiin liittyvia teki-
jOita ja tiivistetddn tutkimuksen toteutus. Tamé kandidaatintutkielma on toteutettu laadulli-

sena tapaustutkimuksena.
4.1 Tutkimusmenetelma

Tédmai kandidaatintutkielma toteutettiin kvalitatiivisena eli laadullisena tapaustutkimuksena,
jonka avulla voidaan tutkia tapahtuvia ilmidité tietyssd ymparistdsséd hyddyntden monipuo-
lisesti kerdttya tietoa (Metsdmuuronen 2006, 90). Laadullisen tutkimuksen maérittely on kui-
tenkin tulkinnanvaraista, mutta tdssé tutkimuksessa sen tunnusmerkeisté tayttyy muun mu-
assa aineiston keruu haastattelumenetelmalld, tutkimuksen hypoteesittomuus, tulosten esit-
taminen laadullisessa muodossa seké tutkittavien ndkdkulma, jotka myds Eskola ja Suoranta
(2008, 15) teoksessaan tunnistavat. Puusan ja Juutin (2020, 59) sekd Hirsjirven et al. (2014,
161) mukaan laadulliseen tutkimukseen liittyy vahvasti henkildiden subjektiivisten eli oma-
kohtaisten kokemusten sekd ndkemysten tarkastelu mahdollisimman kokonaisvaltaisesti ja
todelliseen eldmiin perustuen. Téssd tutkimuksessa pyrittiin 10ytdméén vastauksia tutki-

musongelmaan haastateltavien ndkokulmien kautta, asioiden luonnollisessa ymparistossa.

Tapaustutkimuksen tavoitteena on muodostaa tutkittavasta ilmidstd syvillinen ymmérrys
hyodyntiden harkinnanvaraista otantaa eli analysoimalla perusteellisesti pientd madrda ta-
pauksia (Eskola & Suoranta 2008, 18; Metsamuuronen 2006, 91). Lisdksi laadullisen tapaus-
tutkimuksen avulla pyritdén Laineen et al. (2007, 10) mukaan selvittimain jotakin entuu-
destaan tuntematonta ja vastaamaan miten ja miksi -kysymyksiin. Téssa tutkielmassa keski-
tytdén tarkastelemaan, miten ostokohteen ESG-raportointi vaikuttaa tutkimuskohteen kisi-
tyksen muodostumiseen kohdeyrityksestd yrityskauppojen DD-vaiheessa yhden yrityksen
nikokulmasta, sen luonnollisessa kontekstissa (Piekkari & Welch 2020, 209). Tutkittavaa

aihetta ei tdmén tutkielman viitekehyksen kontekstissa ole vield tehty, joten tutkielman
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asettaminen laadulliseksi tapaustutkimukseksi on edelld mainittuihin argumentteihin poh-

jautuen perusteltua.

Kerittyd aineistoa analysoitiin sisdllonanalyysin keinoin. Menetelmilld tarkoitetaan Tuo-
men & Sarajdrven (2018, 117) mukaan esimerkiksi haastatteluihin pohjautuvaa tekstianalyy-
sia, jonka avulla pyritddn muodostamaan yleinen ja tiivis kuvaus tutkittavasta ilmidstd. Laa-
dullisessa analyysissa aineiston tulkinta on onnistunutta, mikali lukija 10ytaa tekstistd samat
asiat kuin tutkija (Hirsjdrvi & Hurme 2001, 151). Téssi tutkielmassa aineistoa on analysoitu
sekd induktiivisesti ettd deduktiivisesti. Induktiivista eli aineistoldhtoistd 1dhestymistapaa
hyodynnettiin, silld aiheesta ei ole kehitetty suoria teoreettisia malleja (Elo et al. 2022). Ai-
neistoa oli mielekéstd analysoida kuitenkin myds osin deduktiivisesti eli teorialdhtdisesti
ailemmin tunnistettujen késitteiden pohjalta (Tuomi & Sarajirvi 2018, 127). Valittu mene-
telmé sopii hyvin tdmén tutkimuksen aiheeseen, silld tutkielman teoria muodostuu aineis-
tossa ilmenneiden kisitteiden kautta, mutta aiheesta on toistaiseksi vain vihdn aiempaa tut-
kimusta. Tutkimusmenetelmé mahdollisti tutkielman teoriaosuuden seké aineiston analyysin
vélisen vuorovaikutuksen, minké pohjalta pystyttiin muodostamaan johtopaétoksié ja vas-

taamaan tutkimuskysymyksiin.

4.2 Tutkimuksen kohdeyritys

Tédmin kandidaatintutkielman empiirisen osuuden muodostava aineisto kerittiin haastattele-
malla keskeisen kotimaisen IT-sektorilla toimivan konsernin edustajia. Kohdeyrityksen ni-
med tai muita tunnistetietoja ei tdssé tutkielmassa tuoda esiin, vaan siitd kidytetddn anonymi-
teetin suojaamiseksi nimitystd Yritys X. Yritys X on toiminut alalla yli 30 vuotta tarjoten
asiakkailleen IT- ja ohjelmistopalveluita. Konserni tyollistda yli 1500 tyontekijaé ja sen lii-
kevaihto oli tilikaudella 2024 hieman yli 200 miljoonaa euroa. Yritys X on toiminut ostaja-
puolena IT-alan yrityskaupoissa kansainvéliselld tasolla, ja yrityskaupat ovatkin merkittdva
osa sen strategiaa. Ostojen myo6td Yritys X hakee kasvua, silld orgaaninen kasvu on alalla
melko haasteellista. Pitkédn aikavilin kilpailukyvyn kasvattaminen onkin yksi Yritys X:n ta-
voitteista. Viimeisimmén yritysostonsa se on suorittanut kuluvan vuoden (2025) aikana.
My0s vastuullisuus- sekd ESG-tekijit ovat keskeisessd roolissa Yritys X:ssid ja se on julki-

lausunut vastuullisuustavoitteensa porssiviestinnissa.
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Haastatteluaineisto keréttiin Yritys X:n vastuullisuusjohtajalta (Henkilo A) sekd vastuulli-
suusasiantuntijalta (Henkil6 B). Henkild A on ollut mukana Yritys X:n vastuullisuustydssi
yli 13 vuoden ajan, vastaten ensin 10 vuotta markkinoinnista ja viestinnéstid. Viimeiset
kolme vuotta hdn on toiminut yrityksesséd vastuullisuusjohtajana. Henkild A on osallistunut
useisiin Yritys X:n suorittamiin yritysostoihin ja niiden DD-vaiheeseen ESG-nikokulmasta.
Henkild B on tydskennellyt vastuullisuuden parissa useamman vuoden, joista reilun vuoden
verran Yritys X:n palveluksessa. Hén on osallistunut yhden yritysoston DD-prosessiin ESG-

teemalla.

4.3  Tutkimusaineisto

Témin kandidaatintutkielman empiirisen osuuden muodostamiseksi kdytetty tutkimusai-
neisto on kerdtty hyodyntden puolistrukturoituja teemahaastatteluita. Puusan (2020, 107)
mukaan haastattelun avulla pyritdén kerddmiin mahdollisimman monipuolinen kuvaus tut-
kittavasta ilmiostd. Haastattelu sopii tdmén tutkimuksen aineistonkeruumenetelmaksi, silld
se soveltuu tilanteisiin, joissa halutaan tietd, miksi ihminen toimii tai ajattelee tietylld ta-
valla. Haastattelun etuna on my®ds se, ettd aineistoa voidaan keriti suoraan niiltd henkil6ilta,
joilla on tietoa tutkittavasta aiheesta. (Tuomi & Sarajirvi 2018, 84, 86) Tassa tutkimuksessa
haastattelu osoittautui parhaaksi aineistonkeruumenetelméksi, silld tutkittavaa ilmioté tar-
kastellaan aiheen asiantuntijoiden ndkokulmasta. Lisdksi menetelmé on joustava, koska tut-
kija pystyy haastattelutilanteessa ohjaamaan keskustelua haluttuun suuntaan, asettamatta
kuitenkaan liian tarkkoja rajoja. Tutkijalla on haastattelutilanteessd mahdollisuus esittda
myos tarkentavia ja selventdvid kysymyksid, jotka timéan tutkimuksen haastatteluissa osoit-
tautuivat tarpeellisiksi. (Puusa 2020, 106—107) Haastattelua pystyttiin kéyttdmaan tutki-
musta ohjaavana tekijéni, silld analyysitapa oli ennalta méaritelty (Hirsjarvi & Hurme 2001,

135).

Puolistrukturoidussa teemahaastattelussa kaikille haastateltaville esitetddn samat kysymyk-
set, mutta vastausvaihtoehtoja ei ole annettu. Tdmé vapaamuotoinen vastaustapa mahdollis-
taa haastateltavien oman sanoituksen, mikd voi tuoda esiin my0s ennalta odottamattomia
tuloksia. (Eskola & Suoranta 2008, 86; Puusa 2020, 111) Puolistrukturoitu teemahaastattelu
osoittautui tutkimustulosten kannalta kriittiseksi, silld aiheen tuoreudesta ja vihdisestd aiem-

masta tutkimuksesta johtuen haastattelukysymyksid tuli haastattelutilanteessa uudelleen
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muotoilla. Vapaamuotoinen vastaustapa mahdollisti tutkimusongelman monipuolisen kisit-
telyn, koska haastatteluista ilmeni teoriaan peilaten ylléttdvid asioita. Teemahaastattelussa
haastattelun aihepiirit ovat Hirsjérven ja Hurmeen (2001, 48) mukaan ennalta méairitettyja,
mika tuo haastateltavien oman ddnen kuuluviin ja huomioi tulkinnan sekd merkityksen aset-
tamisen kisiteltdville asioille. Aineistonkeruumenetelma valikoitui ndiden tekijéiden poh-

jalta, silld se palvelee tutkimuksen tavoitetta seki toteutusta parhaalla mahdollisella tavalla.

Haastattelut toteutettiin marraskuussa 2025 paikan pdilld Yritys X:n toimitiloissa. Molem-
mat haastattelut nauhoitettiin, jotta ne voitiin litteroida my6hemmaéssa késittelyvaiheessa.
Tédmin avulla pystyttiin varmistamaan aineiston sisélldllinen tarkkuus sekd 19ydettyjen ha-
vaintojen yhtéldisyydet ja todenmukaisuus. Haastattelut etenivét haastattelurungon (liite 1.)
mukaisesti ja haastateltavat olivat saaneet perehtyéd esitettdviin kysymyksiin etukéteen.
Haastattelurunko pohjautuu tutkimuskysymysten muodostamaan, temaattisesti jaoteltuun
kokonaisuuteen. Teemat muodostettiin tutkimuksen viitekehyksen pilareihin ja ndkékulmiin
pohjautuen niin, ettd ne muodostavat yhdessd ymmarrettévin ja tutkimusongelman kannalta
merkityksellisen kokonaiskuvan. Haastattelukysymysten osalta kysymysrungosta jouduttiin
ajoittain poikkeamaan ja osaa kysymyksistd muotoiltiin uudelleen haastattelutilanteessa li-
sdarvoa tuottavien vastausten saavuttamiseksi. Lopuksi haastattelussa késiteltiin tulevaisuu-

den nikymia ja tunnistettiin tarpeita jatkotutkimukselle.
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5 ESG-raportointi ostajan késityksen muodostumisessa

Tésséd luvussa muodostetaan tutkielman empiirinen osuus, joka pohjautuu aiemmin esitel-
lyiltd asiantuntijoilta keréttyihin haastatteluihin. Luvussa kuvaillaan tutkimuksesta saatuja
tuloksia tutkimuskysymysten ndkokulmasta. Tulosten esittely etenee neljdn alaluvun mukai-
sesti, myotiillen tutkimusaiheen rajauksia ja tutkimus- seki haastattelukysymysten muodos-

tamia teemoja.
5.1 Raportoinnin merkitys ja sen vaikutus ostajan késityksen muodostumiseen

ESG-raportointi on Yritys X:lle olennainen osa yrityskauppoja, ja yritys onkin integroinut
ESG:n omaksi osa-alueekseen suorittamiinsa DD-tarkastuksiin. Yritys X muodostaa toimin-
nassaan kolmivuotisia strategiakausia, joista viimeisin tulee pddtokseen vuoden 2025 lo-
pussa. Nykyisessd strategiassa kestédvyyden tavoitteiksi on mééritelty hiilipddstdjen véhen-
taminen (-60 %), henkildston osaamisen, hyvinvoinnin ja monimuotoisuuden kasvattaminen
(+35 %) seké luotettavana kumppanina toimiminen (+25 %). Yrityksen strategian mukaiset
ESG:n painopisteet liittyvit siis ympdristoon, ihmisiin sekd luotettavaan kumppanuuteen.
Naitd aiheita on késitelty myos yrityskauppaneuvotteluissa. Taloudellisten tavoitteiden né-
kokulmasta Yritys X:n nykyisessd strategiassa tdhddtadn yli 10 prosentin vuosittaiseen lii-
kevaihdon kasvuun, jota haetaan sekd orgaanisesti ettd yritysostojen kautta. Liséksi yritys
painottaa myds kansainvélistymisen merkitystd, silld sen tavoitteena on kasvattaa kansain-
vélistd liiketoimintaansa yli 15 prosenttiin liikevaihdostaan.

”No on ne [yrityskaupat] tosi tirkee, et me ollaan niinku tdmmonen kasvava yhtio ja silleen
strategiassa on ihan niinku aika kunnianhimosetkin, vaikka nyt tdl hetkel vast on menevd
[strategiakausi] ja ne mddritellddn ne ens strategiakauden [tavoitteet], mutta on silleen aika

kunnianhimoset kasvutavotteet ja ne ei varsinki niinku IT-markkina on tdmmdnen, niin ei se
niinku orgaanisel kasvul onnistu.” — Henkilo B

Yritys X:n suorittamat yritysostot ovat toistaiseksi kohdistuneet pieniin yrityksiin, minka
pohjalta molemmat haastateltavat totesivat, ettd ESG-raportoinnin hyddyntdminen sanan
varsinaisessa merkityksessé on ollut haasteellista kisityksen muodostamiseksi. Aihealueena

ESG on uusi lisdys yritysten tekeméain tiedonkeruuseen ja tietojen julkistamiseen, toisin kuin
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esimerkiksi talous- tai henkilostonhallintadata (Human Resources, HR). Haastateltavat ko-
kivat kdsityksen muodostamisen kohdeyrityksestd ESG-raportoinnin perusteella tapauskoh-
taiseksi, silld esimerkiksi pienilld yrityksilla ei valttdmattd ole kdytossdan minkdinlaisia kes-
tavyysohjelmia. Henkild A totesi, ettd pienissd yrityksissd saatetaan sanoa suoraan, ettd mi-
tadn toimintatapoja tai ohjeita ei ole, kun puheenaiheeksi otetaan ESG-raportointi tai ESG-
tiedot. My6s Henkild B:n ndkemys oli samanlainen, silld erdén pienemmaén yrityksen oston
kohdalla Yritys X:n tuli paneutua syville kohdeyrityksen tietoihin hahmottaakseen sen ESG-
toimia ja muodostaakseen késityksen yrityksesté.

”Ja tota nyt kun ndd meijdn yritysostot on sen kokosia yrityksid et ne ei oo ollu mitddn pors-
siyrityksid, ne ei oo ollu pakotettuja mihkddn niinku varsinkaan mihkddn CSRD:hen, mihin

harva nyt on vield ollukkaan tai harva tulee olemaan, ja tota niin ei niil oo antaa suoraan
semmost niinku tietoo.” — Henkilo A

”No se ehkd vihdn riippuu yrityksestd, ettd just niinku sanoit se on vihdn vaikea et jos yritys
el sindnsd oo ikind raportoinu mitddn, meil on kuitenki kyseessd aika usein semmosia pie-
nempid yrityksid niin se, ettd tullaan sanaan ESG-raportointi tai ESG-tiedot, niin ne voi olla
Jjo et niinku ei meil oo tdlldsii — —" — Henkilo B

Usein ostokohteina toimivat pienemmatkin yritykset kuitenkin toteuttavat ESG:n mukaisia
toimia ja osa asioista saattaa olla erittdinkin hyvalld mallilla vilittdmén informaation puut-
teesta huolimatta. Haastateltavien ndkemyksen mukaan kohdeyrityksistd on 10ydettdvissd
oikeita toimia esimerkiksi henkilostoon liittyen, mutta vastuullisuudesta ja kestidvyydestd
puhuttaessa kohdeyrityksissé ei vilttimétti osata suoraan antaa oikeita tai haluttuja vastauk-
sia. Henkild B korosti sitd, ettd monet ESG-raportointiin liitettdvét tiedot ovat integroituneita
osaksi yritysten toimintatapoja, eli yritykset toteuttavat ESG:n mukaisia toimia esimerkiksi
osana yrityskulttuuriaan. Henkild A mainitsi raportoinnin taustalla vaikuttavan myos hiili-
dioksidipéastdjen (CO2) laskennan velvoittamattomuus. Koska pienten yritysten ei sdénte-
lyn mukaan ole pakko laskea hiilidioksidipadstojdédn, ne eivit tdlloin mydskéén tietoja ole
kerdnneet.

”— — se pitdd niinku oikeestaan mennd kysymdcdn ihan suoraan et on semmoset suorat kysy-
mykset, ettd vaikka miten teijin HR-asiat hoidetaan tai onks teil jotain mil varmistatte et teil
ei oo vaikka lahjontaa ja korruptiota ja onks teil jotain koulutuksii sisdsesti siitd ja miten

tietoturvat ja muut hoidetaan, et se on vihdn niinku silleen, ettd se joudutaan usein aika
niinku keskustelevasti kysyy.” — Henkilo B
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ESG-tietojen suoraviivaisuuden ja selkeyden puutteesta huolimatta ESG-raportointi néh-
dddn Yritys X:ssd tirkednd osana yrityskauppaprosessia. Kuten aiemmin mainittiin, yritys
kisittelee ESG:td samalla tavalla osana DD-prosessia kuin muitakin osa-alueita. Haastatte-
lujen perusteella se on yrityksen toimintatapa, jonka pohjalta voidaan ajatella, ettd asiat koh-
deyrityksessd ovat kunnossa. Henkild B:n nikemyksen mukaan ESG ei kuitenkaan ole kriit-
tisin DD:n painopiste, vaan tirkeintd on taloudellinen ndkdkulma eli varmistaa kohdeyrityk-
sen pétevyys, kasvuedellytykset ja toimintatavat seki sen liiketoiminnan soveltuvuus osaksi
Yritys X:n toimintaa. ESG on kuitenkin hyvin vahvasti kytkoksissd kohdeyrityksen koko-
naisvaltaiseen arviointiin, silld ESG-tiedot méérittelevit paljon myds sitd, onko yrityksen
perusta kunnossa. Tédhdn ajatukseen pohjautuen ESG on nostettu Yritys X:n suorittamissa
DD-prosesseissa omaksi osa-alueekseen perinteisten osa-alueiden rinnalle.

’— — ESG-asiat ei oo meille endd semmonen vapaaehtonen juttu, vaan ne on niinku lainsdd-
ddnnéllinen velvote tdil hetkelld niin ei sitd voi niinku sivuuttaa. Meijdn pitdd raportoida

konsernitasosesti niin se tarkottaa et meijin on myés saatava tytdryhtiotiedot, vaikka ne ei
niinku sindnsd ois sitd ennen tehny.” — Henkilo B

Vaikka Yritys X on lainsdédianndllisesti velvoitettu tuottamaan ESG-raportointia, kuvailee
Henkild B raportointia pienempien kohdeyritysten kohdalla enemmaén yleisen tason kehitta-
miseksi: asioita pyritdén tekemdin paremmin sekd laadukkaammin. Néin ollen kohdeyritys-
ten tarjoama raportointi ei ole Yritys X:lle merkittédvin yksittdinen tekijd yrityskaupoissa,
vaan niiden yhteydessi keskitytdéin enemmén kohdeyrityksen yhteistyokykyyn ja halukkuu-
teen omaksua ESG-raportointikdytdntdjd. Miten vastaanottavaisesti kohdeyrityksessé siis
suhtaudutaan ja millaiset valmiudet silld on siihen, ettd yritysoston myotd ESG-raportointia

tulee suorittaa, vaikka se ei aiemmin olisi kuulunut kohdeyrityksen toimintatapoihin.

ESG-raportoinnin avulla Yritys X pystyy suorittamaan riskiskannauksen kohdeyhtiosté jo
varhaisessa vaiheessa DD-tarkastuksen aikana. Raportoinnin avulla on mahdollista tunnistaa
esimerkiksi ihmisoikeuksiin ja korruptioon liittyvié riskejd, mikali sellaisia kohdeyrityksen
toimintaan liittyisi. Henkild A kertoi riskimaiden tunnistamisen olevan yksi ESG due dili-
gencen saavutuksista. Eri maissa saatetaan ESG-tekijoiden osalta olla hyvin eridvissé tilan-
teissa, mutta tiedon huomioiminen osana DD-prosessia mahdollistaa oston kannattavuuden
harkinnan sekd kohdeyrityksen kehityskohteiden identifioinnin. My6s Henkild B mainitsi
riskimaiden tunnistamisen ja riskiarvioinnin ESG due diligencen konkreettisiksi vaikutuk-

siksi.
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”— — vaikka toi viimesin kauppa, niin se oli tosi pitkd tie ja mult kysyttiin varsin varhaisessa
vaiheessa, tietdmdttd niinku yritystd tai et mikd prosessi on, missd vaiheessa on joku, mult
kysyttiin et hei et onks meil tota ESG-ndkékulmasta ongelmaa et liiketoimintaa on [maan
nimi poistettu], niin md olin ihan et nyt kyl niinku kellot soittaa, ettd tdd riskimaakartotus ja
tdlldset niin niist me on keskusteltu, ettd ne jotka skannaa noita mahdollisia yritysostoja,
niin ne saattaa ottaa tdilld tavalla yhteyttd ennen kun vaikka asia viedddn pidemmdille niin
kattoo niinku sen alkuvaiheen asiat tavallaan, ettd onks tddl nyt niinku jotain sellasia riskejd.
Ja siin tulee kans tdd ESG-nékokulma niinku vastaan et onks eettisesti tai niinku ihmisoi-
keusndkokulmasta tai ndin.” — Henkild A

Kuten aiemmin kévi ilmi, vaikka raportointiin liittyvd sdintely ja velvoitteet eivit tois-
taiseksi koske pienid yrityksid, tulee Yritys X:n kuitenkin raportoida omasta ESG-toimin-
nastaan. Yritys kuuluu CSRD-raportointivelvoitteen piiriin ja suoritti ensimméisen CSRD-
raporttinsa vuonna 2024. Henkild A:n mukaan kestdvyysraportointidirektiivin médrdmuo-
toisuus ja tietyt raamit ovat muodostaneet Yritys X:lle erittdin selkedn ja hyvén rungon sii-
hen, mitd vastuullisuudesta tulee raportoida. Tdméin johdonmukaisen rungon avulla Yritys
X on pystynyt tarkastelemaan muun muassa kohdeyritysten toimialaan liittyvid riskeja, joita
on noussut esiin aikaisempien yritysostojen DD-vaiheessa. Henkil6 B korosti my®os sité, etti
ESG-riskit eivit liity endd pelkistidn ESG:hen, vaan ne ovat sidoksissa my0s esimerkiksi
taloudellisiin ja tietoturvariskeihin.

”No kyl ilmeisesti siel [kohdeyrityksessd] oli niinku aiemmin joku esim. tehtiin semmost

ESG-riskiarviointia — — mutta et sielt tunnistettiin tdmmost litketoimintaa, mikd on niinku
hyvin monel taval riskistd, mut myos ESG:n néikokulmasta.” — Henkilo B

1

" — — ne ei ois tullu muuten niinku kdsittelyyn, ellei me oltais nostettu niitd, et se huomattiin
esimerkiks.” — Henkilo A

Naéiden tekijoiden lisdksi ESG-raportoinnin rooliin ja sen vaikutukseen ostajalle muodostu-
van késityksen yhteydessd korostui myos eri tiimien vélisen yhteistyon merkitys. Yritys
X:ssid ESG:n alle lukeutuvia aihepiirejé ja asioita tarkastellaan yhdessd muun muassa oikeu-
dellisen sekd HR-tiimien kanssa. Niin ollen esiin tulleet asiat saadaan ohjattua kisittelyyn
niille henkildille, jotka aihepiirin ympériltd parhaiten tietdvét, ja yritys pystyy muodosta-
maan parhaan mahdollisen kuvan tilanteen todellisesta luonteesta. Henkild A kuvailee tyon-
jakoa varsin jarkevéksi, eikd se tarkoita sitd, ettd jokin asia olisi suoranaisesti pois ESG:Ita.
Niéin toimittaessa havaitut asiat pystytidn arvioimaan oikeellisesti. Ndkokulmassa heijastuu

my0s ESG-riskien vahva yhteys muihin DD-prosessin osa-alueisiin.
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5.2 Raportointiin liittyvét haasteet ja mahdollisuudet

Haastattelujen pohjalta merkittdviksi ESG-raportoinnin haasteeksi nousi tiedon saavutetta-
vuus. Pienet kohdeyritykset eivit valttaméttd kerdd tai julkaise ESG-tietojaan milldén ta-
valla, mika tarkoittaa sitd, ettd ostavan yrityksen tulee saada haluttu tieto suoraan yrityksen
siséltd. ESG-tiedot voivat Henkild A:n mukaan ndyttaytya pienille yrityksille yhtend lisével-
voitteena siithen, mistd niiden tulee raportointia suorittaa. Toisaalta Yritys X:n omat rapor-
tointivaatimukset velvoittavat my0s ostokohteena olevia yrityksid, silld Yritys X:n tulee
omassa toiminnassaan raportoida vastuullisuudestaan samassa mittakaavassa talouden
kanssa. Niin ollen pienten kohdeyritysten siirtyessé yrityskaupan yhteydesséd Yritys X:n ta-
lousraportoinnin piiriin, muuttuu samalla myds velvoitteet ESG-tietojen raportoinnista.

“Mutta kun ne [ESG-raportointivelvoitteet] otetaan esiin saman tien niin sit tavallaan sit
asiat sujuu. Et se on myoskin meijdn oppi, ettd saman tien asia niinku ilmi et tdd on yks osa
tdtd meininkid ja sit et tavallaan osataan kertoo jo etupeltoon se, ettd me sit kysytdcdn teiltd

sillon ja tollon ndit asioita, niin ne on niinku ekat et muihin voidaan palata sit myohemmin.”
— Henkil6 A

Molemmat haastateltavat mainitsivat raportoinnin ongelmakohdaksi myds sen, ettd koh-
deyrityksissd ei vilttimattd tiedetd, mitd ESG-asiat todellisuudessa ovat. Tilldin ostajayri-
tyksen tulee aloittaa tdysin puhtaalta poydélté ja kertoa, mitd osa-alueita sekd aiheita ESG
pitdd sisdlladn. Kohdeyrityksille tulee my0s selventdd, miten ja miksi raportointia tehddén.
Pienten kohdeyritysten kohdalla 1dhtokohdat ESG-tietoihin ja niistd raportointiin ovat hyvin
erilaiset verrattuna suurempiin yrityksiin esimerkiksi tietotaidon osalta.

” — — yleensd sitte niinku oikeilla kysymyksil niit pystytddn kohdistaa, et usein semmoset et
jos pddsee jo sinne ostovaiheeseen, niin just niinku md sanoin niin ne perusasiat on yleensd

silleen kunnossa. Et kyl sielt loydetdcdin sit henkiloitd, ketkd niinku vastaa jonkun aiheen tii-
moilta.” — Henkil6 B

ESG-raportointiin ei haastateltavien mukaan liity toistaiseksi mitddn merkittivia litketoimin-
tamahdollisuuksia, mutta taloudellisten riskien hallinnassa raportoinnin hyodyntdminen
osana DD-prosessia on oleellista. Henkild B kertoi, ettd ilmastonmuutokseen liittyvat riskit
IT-sektorilla eivat talld hetkelld ole konkreettisesti vield kovinkaan suuria, mutta alaan liittyy
kuitenkin muun muassa ihmisoikeudellisia, ilmastollisia seké korruptioriskejd. Ndiden tun-

nistaminen ESG-raportoinnin avulla auttaa ostavaa yritystd valttiméadn merkittdvid
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taloudellisia riskejd esimerkiksi mainehaitan ehkdisemiseksi. ESG due diligencen avulla os-
tajana toimivat yritykset kykenevit siis realistisesti arvioimaan sen, millaista kohdeyritysti
se on todellisuudessa hankkimassa.

” [Erddssd tapahtumassa] kerrottiin et tammosen ESG due diligencen, niin siin pystyttiin jo
tunnistamaan et he ei niinku suosittanu yhen yrityksen ostoo, joka myohemmin, muutama

kuukaus sen jilkeen, niin siel tapahtu luonnonkatastrofi ja ne menetti niinku ison osan liike-
toiminnasta. Ne niinku realisoitu ne riskit tosi nopeesti.” — Henkilo B

Henkild A:n mukaan Suomessa toimivien yritysten katsotaan olevan malliesimerkkejd ESG-
raportoinnissa, ja ndin hidn kuvaili myds Yritys X:n toimintaa. Koska raportointiin liittyva
tilanne on kaikille toimijoille vield uudenlainen, vaikeuttaa se ESG-raportoinnin mahdolli-
suuksien arviointia Yritys X:lle. ESG:n avulla DD-prosessiin on saatu kuitenkin lisdi ulot-
tuvuuksia. Aiheeseen liittyvid teemoja pystytdén késitelld paremmin, kun esimerkiksi tyo-
voimaan tai alihankintaan kytkeytyvié tekijoitd tarkastellaan monipuolisemmin. ESG-asioita
pystytdédn DD-vaiheessa késitteleméddn my0s laajemmalla tasolla seka riittdvin varhaisessa
vaiheessa, jotta potentiaalisilta riskeiltd on mahdollista vélttyd. Yritys X:n kannalta ndméa
riskientunnistusmahdollisuudet ovat ndyttdytyneet aiempien yritysostojen kohdalla, silli esi-
merkiksi maantapa henkildston rakenteen osalta on ollut erilainen ja tuottanut haasteita. ESG
due diligencen avulla havaitut asiat pystyttiin kuitenkin késitteleméén riittdvén aikaisessa
vaiheessa riskien vélttdmiseksi, silld ne olivat tekijoitd, joita Yritys X:n tuli omassa rapor-
toinnissaan tuoda ilmi. Liséksi haastatteluissa mainittiin myos kohdeyritykseltd oppiminen
yhdeksi ESG-raportoinnin mahdollisuudeksi.

’IT-alalla yksi sosiaalisen vastuun tirkee nikokulma on, tai loppukdyttdjiin liittyvd sosiaa-
lisen vastuun nédkokulma on tietosuoja-asiat. Et jos tietosuoja sakkaa niin se on paha asia.
Ihmiselle se on paha asia ja myos meille yrityksend, koska se on niinku mittava brdndion-
gelma ja voi olla este niinku myynnille. Niin se, ettd sielld voi olla jotkut tollaset prosessit
paremmalla tolalla niinku jostain syystd esimerkiks, no ei nyt vdlttamdttd oo, mutta et niinku

oli hyvdlld mallilla esimerkiks et oli niinku positiivisia ylldtyksid meille vaikkapa et aijaa
tdalld onkin hoidettu ndd asiat ndin hyvin.” — Henkilo A

Haastateltavat kokevat ESG-raportoinnin vertailtavuuden etenkin pienempien yritysten koh-
dalla hyvin haasteelliseksi, koska raportoinnin toteuttamiseen ei ole toistaiseksi mink&énlai-
sia lahtokohtia. Vaikka EU:n alueella raportointivelvoitteet koskevat jo monia isoja yrityk-
sid, jotka saattavat vaatia toimittajiltaan ESG-raportointia, ei raportointia silti valttamétta

pienemmissd yrityksissd tehdd. Yritys X joutuu kysymddn ESG-tietoja suoraan
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kohdeyritykseltd itseltddn, mika voi vaikuttaa tiedon oikeellisuuteen. pakottaa kaivautumaan
syville, jotta pddstddn julkisuudessa esitettyd tietoa syvemmadlle tasolle. Tastd esimerkkind
Henkild A mainitsi CO2-laskennan. Kohdeyritykset saattavat raportoida siitd, mutta se ei
pintapuolisesti vélttaméttd ole kovin yksinkertainen asia. Oikean ja tilanteenmukaisen arvi-
oinnin suorittamiseksi tuleekin siis paésti raportointia yksityiskohtaisemmalle tasolle, jotta
on mahdollista havaita, mikéli raportoinnissa jétetty jotain laskematta ja milld perustein.
Vertailtavuutta hankaloittavana tekijind Henkild B pitdd myos kvalitatiivisen datan ongel-
mallisuutta mittareilla tulkittuna, silld mittareista saatava tieto mielletdén hyvin yksiselit-
teiseksi ja laadullista tietoa verrannollisemmaksi. Toisaalta Henkil6 B ei nde myo6skddn
kvantitatiivisen datan olevan tdysin haasteetonta.

”Joo niin, ettd tota et se vertailukelposuus se ei oo niinku ihan helppo juttu tai toi on vield
omanlainen ehkd toi CO2, kun se on niin selkee osa tdtd sustainabilitya ettd sitd ei voi si-

vuuttaa, niin tavallaan joutuu kyl menemdidn tavallaan vihdn syvemmdlle, ettd niin kun tie-
tdd, miten ihan oikeesti on.” — Henkilo A

”— — pddstolaskentakaan ei oo absoluuttista, niin jos mietitddn ympdristodataa, niin sindnsd
monet pystyy tulkitsemaan heille olennaiset pddstoluokat eri tavalla, koska — — vois ajatella
et kilpailijoil ja meil ois niinku about saman tyyliset niin kun pddstot saman kokosis yrityksis,
niin ne ei ookkaan. Mut ku sit me tiedetddn et he ei oo ottanu jotain tiettyi kategorioit mu-
kaan.” — Henkilo B

Positiivista vaikutusta ESG-raportoinnin vertailtavuuteen voisivat tuoda esimerkiksi erilai-
set standardit ja sddnndt sekd kolmannen osapuolen varmennus ja auditointi. CSRD ja sen
ESRS-standardit médrittelevit hyvin tarkat vaatimukset kestévyysraportointiin. Myds GHG-
protokolla (Greenhouse Gas Protocol) on tuonut sekd raamit ettd méadrittelyn kasvihuone-
kaasupééstdjen laskentaan. Esimerkiksi ndiden standardien noudattaminen tuo Henkil6 A:n
mukaan vertailtavuutta raportointiin. Toistaiseksi CSRD on kuitenkin koskenut vain pientd
osaa Euroopassa toimivista yrityksistd. My6s VSME-standardi ndhdéén keinona yhtendistéa
tietoa ja luoda vertailtavuutta. Standardi on vapaaehtoisesti noudatettava, mutta se muodos-
taa pienemmillekin yrityksille raamin siitd, mitd ja miten niiden tulee ESG-tiedoistaan ra-
portoida. Tdmé puolestaan laajentaa vertailukelpoista tietoa jakavien yritysten lukumaéraa.
Henkild B kokee, ettd ESG-raportoinnin varmennus ja auditointi parantaisi tietojen vertail-
tavuutta merkittivasti, koska tietojen oikeellisuuteen voitaisiin tilldin luottaa. Varmennus
on tuonut porssiyritysten raportointiin tietynlaisen benchmark-tason eli sellaisen tason, jol-
laista raportoinnin tulisi olla. Varmennukseenkin liittyy kuitenkin haasteita, kuten yhteisym-

maérrys siitd, millaista varmennuksen tulisi olla.
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”— — kyl md niinku uskon et se markkinakdytdinto niinku paranee koko ajan — — esim. vaik
Big 4, niin ne keskustelee keskendiiin et mikd se on se taso, mikd niinku riittdd tai ei nyt
riittdd, mut on semmonen niinku hyvd taso ja se parantaa taas vertailtavuutta.” — Henkilo
B

5.3 ESG:n osa-alueiden painotukset IT-sektorilla

Haastateltavien mukaan ympéristovastuun pilariin voidaan IT-alalla liittdd muun muassa il-
mastotekijét ja CO2-laskenta. Verrattuna moneen muuhun toimialaan, IT-sektori ei ole kui-
tenkaan kovin pééstdintensiivinen, silld sektorilla toimii paljon palveluyrityksid. Henkilo
A:n mukaan tekoédlyn kdyttd nostattaa energian kulutusta merkittavasti toimialalla, kasvat-
taen samalla hiilidioksidipédéstdlaskennan roolia ja merkitystd. Ympdéristovastuuseen liitty-
véni tekijand Henkilo B mainitsi datakeskusten energian kéyton, silld tulevaisuudessa koh-
deyrityksiltd todennédkdisesti vaaditaan tietoa siitd, mitd datakeskuksia ne hyodyntavét. Tois-
taiseksi timinkin ndkdkulman kannalta tilanne on vield kehitysvaiheessa, mutta tulevaisuu-
dessa datakeskuksiin tulee kohdistumaan merkittavimpid riskejd esimerkiksi energian kay-
ton ja ilmastonmuutosriskien muodossa. Yritys X:n strategiaan kuuluu myds vihred koodaa-
minen, jonka keskidssd on asiakkaiden neuvonta muun muassa energian kidyton nikokul-
masta. Kun ympéristovastuuta tarkastellaan yrityskauppojen kontekstissa, on Henkilé A:n
mukaan tdrkedd tunnistaa péddstdintensiiviset maat ja pyrkid kehittimdin keinoja, joiden
avulla paéstojd pystyttiisiin kontrolloimaan. Toistaiseksi kohdeyritysten CO2-padstot eivit
ole kuitenkaan osoittautuneet haasteeksi Yritys X:n yritysostoissa.

”— — sil on merkitystd ja tullaan siihen kddenjdlkeen et saadaan aikaan yhteiskunnassa tdr-

keitd asioita ja digitalisoimaan juttuja, ja mikd se lopullinen vaikutus ja impakti on, on
niinku tdrkee.” — Henkild A

Henkil6 B perusteli ympéristovastuun védhiistd painoarvoa IT-sektorilla myds silla, ettd Yri-
tys X:1ld on tietoty6ldisille suunnattuja toimistoja, joissa ilmastovaikutukset eivit tois-
taiseksi ndy. Tulevaisuudessa ympdristovastuun painotus DD-prosessissa voi kuitenkin
muuttua ja kasvaa merkittdvisti muun muassa ilmastonmuutoksesta johtuen. Henkilé B:n
nidkemyksen mukaan kymmenen vuoden pddstd Yritys X:n tulee esimerkiksi Keski-Euroop-
paan suuntautuvien yritysostojen kohdalla tarkastella muun muassa ilmastonmuutoksen vai-

kutuksia kohdeyrityksen henkil9stoon.
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”— — IT-ala tulee mun mielest viiden vuoden pdiist, niin tulee et se on paljon isompi pddsto-
sempdd, kun esim joku lentoliikenne tai matkustaminen tai muu.” — Henkilo B

Sosiaalisen vastuun ulottuvuus ndhddén erittdin tdrkeénd IT-yritysten DD-tarkastuksissa eri-
tyisesti henkiloston ndkokulmasta, koska alalla ihmiset suorittavat tyonteon. Molemmat
haastateltavat nostivat esiin myds toimitusketjujen vastuullisuuden, silld alihankkijoiden
hy6dyntdminen on IT-sektorilla hyvin yleistd. Alihankinnan osalta Yritys X:lle on tarkedd
tunnistaa, mistd maista alihankintaa tehdéén ja miten prosessia seurataan, silld alihankkijoi-
den kéyttd on merkittdva osa Yritys X:n liikketoimintaa. Henkild A:n mukaan puutteelliset
tai heikosti suoriutuvat alihankintaketjut eivit ole Yritys X:lle este suorittaa yritysostoja.
Epékohtia havaitessaan yritys suorittaa riskiskannauksen seki pohtii, miten hankintaketjuja
tulisi kehittdd. Sekd Henkilo A ettd Henkild B nostivat myos tietosuojan seké tietoturvan
ehdottoman térkeiksi sosiaalisen vastuun tekijoiksi IT-sektorin yrityskaupoissa. Vaikka tie-
toturva ja -suoja kuuluvat osittain myds hyvén hallintotavan alle, liittyvdt ne Henkilé B:n
mukaan sosiaalisen vastuun alaisuudessa loppukéyttéjiin, mika nostattaa tekijdt painoarvoil-
taan merkittaviksi. Henkilo A kertoi, ettd Yritys X:n kohdalla ndiden tekijoiden tarkastelu
kuuluu DD-vaiheessa vastuullisuustiimin sijasta IT-tiimille, joka tutkii kohdeyrityksen toi-
mintatapoja ja infrastruktuuria. Yritys X on péétynyt tdhan ratkaisuun, koska tietosuoja- ja

tietoturva ovat erittdin kriittisié tekijoitd IT-alalla.

Sosiaalisen vastuun liséksi hyvé hallintotapa nousi kummankin haastattelun perusteella mer-
kitykselliseksi IT-alan DD-tarkastuksessa. Haastateltavat pitdvdt hyvad hallintotapaa vas-
tuullisuuden perustana ja ldhtdkohtana, ja hyvéssd kunnossa olevan hallintomallin katsotaan
korreloivan usein positiivisesti suoraan yrityksen vastuullisuuteen. Henkilé B:n mukaan laa-
dukas yrityskulttuuri on myos pitkélti lainsddddnnon velvoittama, silld esimerkiksi lahjon-
nan ja korruption vastaisuus yhdistyy sekd EU:n ettd Suomen lainsdddédnndn perustavien
toimien kanssa. Koska Yritys X on aiemmin ostanut pienemmaén kokoluokan yrityksié, ei
kohdeyrityksillé ole vilttimatta ollut entuudestaan julkaistuja politiikkoja. Henkild A pai-
nottikin, ettd Yritys X:n Code of Conduct eli eettinen ohjeistus on ensimmadinen asia, mika
kohdeyrityksen kanssa kdydédn lépi yritysoston jilkeen. Néin ollen kaikki osapuolet ym-
mértavit, miten vastaisuudessa toimitaan ja Yritys X:n kdyténteet tulevat kohdeyritykselle

heti selviksi.
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”— — et me niinku esimerkiks nyt tds [maan nimi poistettu] tapaukses sanottiin niille jo val-
miiks, ettd CO2-tiedot ja Code of Conduct -koulutus ja sen ymmdrtiminen, ettd ndd on mei-
Jjén pelisddnnot.” — Henkilo A

ESG:n osa-alueisiin kuuluvien tekijoiden arviointiin liittyy myos haasteita, silld kohdeyri-
tyksessé saatetaan esimerkiksi véhitelld Yritys X:n tarkkoja prosesseja muun muassa ihmis-
oikeuksien, alihankinnan ja hallinnon tarkastamiseksi. Henkild A kokee kuitenkin, etti esi-
merkiksi henkildstoon kuuluvat seikat sekd maan lakiin liittyvét tekijét hoidetaan kohdeyri-
tyksissd usein hyvin. Tdmin avulla Yritys X péddsee pikaisesti syventymién haasteellisem-
piin osa-alueisiin. Henkil6 B:n mukaan omaan tydvoimaan kohdistuvat vaikutukset koetaan
IT-alalla hyvin erilaisiksi kuin esimerkiksi teollisuuden aloilla, joissa terveyteen ja turvalli-
suuteen liittyvét riskit ovat huomattavasti konkreettisempia. Tdma tekee vaikutusten ja ris-
kien arvioinnista haastavaa IT-yrityksissd, joissa tehdddn asiantuntijaty6td. Henkilo A:n ko-
kemuksen mukaan my0s kohdeyrityksen toimiala tuo mukanaan erilaisia huomioitavia teki-
joOitd, mutta esimerkiksi pankki- ja finanssilaitosten kanssa toimivat yritykset hallitsevat tur-
vallisuuteen liittyvat tekijét usein hyvin. Lisdksi ESG-raportoinnin aliarviointiin liittyy haas-
teita my0s tietojen saatavuuden vuoksi. Kohdeyritys haluaa myyjdné usein antaa itsestddn
DD-vaiheessa mahdollisimman hyvén kuvan, miké voi johtaa siithen, ettd ostajalle annetaan
todellisuutta kaunistellumpi versio ESG-tiedoista. Henkild B:n mukaan Yritys X:n kohdalla
mink&énlaiset ESG-riskit eivit ole vield koskaan kuitenkaan realisoituneet. Tdhin on autta-
nut kohdeyritykseen kohdistunut kattava kysely, jossa on pyritty esittdmédén mahdollisim-
man tarkkoja kysymyksid ESG-asioiden todellisen tilan selvittamiseksi.

”Mut et just et niinku keskustelee yhessd, ja sit ettd ne niinku ollaan tiedostettu esim. milla-
nen toimintamalli ja se et sit taas mietitty, miten se vois toimii sit meilld, meijin kans yhteen
Jja tdmmosii jo ennen kun on tehty se ostopdditos vaikka, koska sit se on taas hyvin eri asia

alkaa niinku ldhtokohtasesti et aa no mites itseasias teilld niinku jotkin ndd asiat hoituu, kun
et ne on kysytty etukdteen jo.” — Henkilo B

5.4 Raportoinnin laatu ja standardit

Yritys X arvioi yritysoston kohdeyrityksen ESG-raportoinnin laatua DD-prosessissa péa-
saantoisesti kdymalld keskusteluja kohdeyrityksen edustajien kanssa. Materiaaleja pyyde-
tadn ESG-tiedoista samalla tavalla kuin muidenkin DD:n osa-alueiden kohdalla. Raportoin-

nin heikkoudesta tai puutteesta johtuen Yritys X on kuitenkin pddtynyt suorittamaan
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tiedonkeruuta myds haastattelutekniikan avulla. Henkild B kuvailee, ettd méadritellyn kysy-
mysvarannon avulla Yritys X pystyy melko hyvin arvioimaan kohdeyrityksen raportoinnin
laadun tasoa. Yritys X:n kysymysvaranto koostuu kuvailevista ja tarkoista kysymyksisté esi-
merkiksi ESG-riskienhallintaan, toimitusketjuihin, asiakkaisiin, politiikkoihin sekd ympa-
riston tavoitteisiin ja toimenpiteisiin liittyen. Henkilé B:n mukaan laadun arvioimiseksi on
suoritettava kvalitatiivinen analyysi, silld kvantitatiivinen mittaristo on mahdoton vaihtoehto
tassd asiayhteydessd. ESG due diligencessa eteneminen ei tapahdu ensisijaisesti materiaalien
kautta, kuten muissa prosessin osa-alueissa. Henkilé A:n mukaan toimivaksi keinoksi on
todettu ensin materiaalien pyytdminen, sitten haastattelujen suorittaminen ja lopuksi vield
uusien materiaalien pyytdminen saatujen tietojen pohjalta.

”Kdytettiin konsulttia mydskin tdhdn ESG:n mddrittelyyn ikddn kun ndihin kysymysasette-
luun ja siihen kokonaisuuteen, ja sit me ajateltiin jo sillon et se on niinku pohja ja sit me
voidaan ite viedd sitd eteenpdin ja ndin me on toimittu, ettd silloin [yrityksen nimi poistettu]
niinku laati ikédn kun sen ensimmdisen meijin niinku ESG DD -osion ajatuksen ja suunni-

telman ja kysymyspatteriston, johon md sit kommentoin ja toin jotain omia niinku meijdn
néikokulmasta, mutta tota silleen se on niinku rakentunu.” — Henkilo A

Yritys X:n luottamus kohdeyritykseen muodostuu sen pohjalta, ettd tietoja kaivetaan ja tar-
kistetaan niin pitkille, ettd Yritys X saa varman ymmaérryksen siitd, miten asiat kohdeyrityk-
sessé todellisuudessa ovat. Raportoinnin laatu on Henkilé B:n mukaan parantanut luotta-
muksen muodostumista, silld Yritys X on pystynyt varmistamaan yhteistyon toimivuuden ja
kohdeyrityksen proaktiivisen asenteen raportoinnin kehittimistd kohtaan. Kun Yritys X on
varmistunut siitd, ettd kohdeyritys kerdd dataa laadukkaasti, on yhteistyd ollut jatkossakin

sujuvaa.

”Mut joo ESG:n ndkokulmasta se on niinku viel tdlldnen kehittyvd tie kylld.” — Henkild A

Haastatteluiden perusteella ESG-raportointia ohjaavat standardit nahddén tarkeind, jotta voi-
daan muodostaa peruskuva kohdeyrityksestd. Jonkin tasoinen raportointi mahdollistaisi sen,
ettd yritykset tarjoaisivat jotain tietoa, mistd ldhted yrityskauppatilanteissa litkkeelle. Yhte-
ndinen viitekehys helpottaisi hahmottamaan my®ds sitd, mitd ESG-raportointiin kuuluu. Mo-
lemmat haastateltavat nidkevét standardien mukaisen ESG-raportoinnin merkityksen kuiten-
kin tilanteesta ja kohdeyrityksen koosta riippuvaisena. Henkild B totesi, ettd pienten yritys-
ten kohdalla standardien mukaisuus ei valttdmaétta kerro siitd, etteivat asiat olisi kunnossa,

mikali raportointia ei tehdd lainkaan. Henkilo A nidkee, etti VSME voisi olla pienten
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yritysten kohdalla potentiaalinen ratkaisu raportointistandardien puutteeseen. Hinen mu-
kaansa esimerkiksi hiilidioksidipdéstdihin liittyy kuitenkin jo tdlld hetkelld vaatimuksia
myo0s pienempien yritysten kohdalla, ja pdédstdjen laskenta on muodostumassa velvollisuu-
deksi kaikille yrityksille. Se, milld tasolla pienemmaét toimijat niitd todellisuudessa laskevat,
on kuitenkin eri asia.

”No kyl md piddn sitd [raportointistandardeja] tirkeend ja toivottavana, mutta sitte taas
epdrealistisena sen, ettd ne [kohdeyritykset] tekis jotain merkittivdid GRI:td tai muuta niinku
huvikseen niin sanotust, ettd ne on niinku resurssiasioita, ettd ne vie resursseja aika paljon

Ja sit pitds ehtii niinku keskittyd, et jos yritykset on siis tommosia ton kokosia et ne on tdllee
alle 100 henkee tai jotain, niin sitten ikddn kun ehkd epdrealistista.” — Henkilo A

“Mutta md ndkisin et siin on vihdn niinku tilannekohtasesti. Se niinku helpottais ja sitte
omal taval sit taas se ei niinku oo niin merkityksellistd sit kuitenkaan, riippuen siit yrityksen
koosta ja sit mitd niinku hankitaan ja ndin.” — Henkil6 B

Henkild B nosti haastattelussa esiin myds yrityskaupan merkityksen ostavan yrityksen liike-
vaihtoon. Jos yritysoston vaikutus konsernin litkevaihtoon on pieni, ei télloin kohdeyrityk-
sen raportoinnin puutteella ole merkittdvad vaikutusta koko konsernin ESG-raportointiin.
Jos oston vaikutus ostavan yrityksen liikevaihtoon on puolestaan huomattava, saa myos
ESG-raportointi suuremman merkityksen. Yritys X:n tulee konsernitasolla suorittaa varmen-
nettu ja CSRD:n mukainen raportti, ja varmentajat ovatkin yritysostojen kohdalla olleet hy-
vin tarkkoja siitd, ettd Yritys X:n raportoimien tietojen tulee koskea koko konsernia. Naissd
tilanteissa Henkilo B nédkee raportointistandardien kautta muodostuvan ESG-raportoinnin
tuovan hyo6tyd. Télloin kohdeyritys suorittasi jonkin tasoista dokumentointia, miké helpot-

taisi tietojen perustelua myos varmentajalle.

Yritys X:n suhtautuminen kohdeyrityksen puutteelliseen raportointiin on maltillista, mikali
yrityksen liiketoiminta itsesséén on kiinnostava. Ehdottomana ldhtdkohtana sekd Henkild A
ettd Henkil6 B pitavét kuitenkin sitd, ettd riskit tulee sulkea pois. Mikéli esimerkiksi tieto-
suoja tai tietoturva olisivat kohdeyrityksessd puutteellisia, toisi se mukanaan merkittdvin
riskin. Yleistd riskid nostaisi myos se, jos kohdeyrityksessa olisi ilmennyt esimerkiksi lah-
jonta-, korruptio- tai ihmisoikeustapauksia. DD-prosessissa téllaiset merkittdvat ESG-riskit
nousisivat Henkil6 B:n mukaan esiin myds muilla osa-alueilla, kuten oikeudellisessa
DD:ssa, minka seurauksena hankinnan jarkevyytta tulisi harkita yleiselld tasolla. Henkilo B
nosti haastattelussa esiin myds ESG:n osa-alueiden painotukset ja painotusten merkityksen.

Sosiaaliseen vastuuseen ja hyvéddn hallintotapaan liittyvit riskit ja tekijdt nousevat IT-
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sektorin yrityskaupoissa ympdristovastuun tekijoitd kriittisempédn rooliin. Raportoinnin
puute ympdristovastuun osalta ei vélttdmaittd ole huolestuttavaa, silld se saattaa tarkoittaa
vain sitd, ettd dataa esimerkiksi energian kulutuksesta ei ole koskaan kerdtty. Henkild A:n
mukaan yritysostokohteiden kartoitus alkaa mielenkiintoisesta liiketoiminnasta, jonka jal-
keen kohdeyrityksen kanssa kdydddn kommunikointia. Yritys X on itse valmis perehtyméén
tarvittaviin tietoihin poissulkeakseen riskit ja varmistaakseen sujuvan yhteistyon.

”— — tehtiin niinku pddstélaskenta heijdn [viimeisin yritysostokohde] pdidistéille, niin joo he
vaikuttaa, vaikka on niinku hyvin pddstéintensiivinen maa ja muuta, niin silleen et se vaikut-
taa toki meijdin pddstoihin ja ne niinku nousee sit silt perusvuodelta esim., mutta se ei kui-
tenkaan oo se, sil ei oo sindnsd niinku semmost taloudellista riskii viel ainakaan tdlld het-
kelld pddstokehityksen kannalta. Ja meil ei oo mitddn niinku sindnsd sidottu siihen niinku
semmost niinku riskid, mutta ettd jos taas se ois tietoturva/tietosuoja, niin se ois hyvin eri

asia. Et sindnsd noi painotukset on tosi oleelliset siind. Ja sen painoarvo myés et miten ne
niinku viedddn sit esim. johdolle eteenpdin.” — Henkilo B

”Mut joo kyl ne riskit pitdd sieltd loytdd, ettd liittyy ne nyt sitte ihmis- ldhinnd ne on niinku
ihmisiin liittyvid kylld tai tdlldsiin tai voi olla johki korruptioon tai tdn tapasiin asioihin,
ettd jos sieltd jotain loytys, mutta ne on aikalailla tonginta-asioita ettd...” — Henkilo A

Haastatteluissa ilmeni myos tulevaisuuteen suuntautuva toivetila, jossa perustavanlaatuista
raportointia olisi saatavilla. Toistaiseksi ndin ei kuitenkaan ole ja yritysten pitdd tulla toi-
meen sekd kehittdd keinoja, joilla piarjété vallitsevissa olosuhteissa. ESG-raportoinnin néh-
ddén muodostuvan enemmaénkin tavaksi toimia kuin varsinaisesti IT-alan yritysten muodos-
tamiksi vaatimuksiksi. Haastateltavat toivovat raportointiin tiettyd médrdmuotoisuutta jon-
kin tasoisen datan kerdédmisen saavuttamiseksi, mutta samalla ndkevit tarkkaan viitekehyk-
seen liittyvén myos haasteita. Olisi tarkedd, ettd kohdeyritykset ymmartdisivit sen, mitd ESG
on ja mité se pitdd sisdlldéin, vaikka asiat olisivatkin jo sulautuneet niiden toimintaan. Mo-
lemmat haastateltavat totesivat, ettd ESG-raportointi on toistaiseksi vield kehitysvaiheessa

oleva asia, joka kehittyy markkinoiden kehityksen myoté.
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6 Johtopaitokset

Tédmin tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, miten ESG-raportointi vaikuttaa ostavan yri-
tyksen késityksen muodostumiseen kohdeyrityksestd IT-sektorin yrityskauppojen due dili-
gence -vaiheessa. Tutkimuksessa selvitettiin myds ESG-raportointiin liittyvid haasteita ja
mahdollisuuksia, IT-sektorilla korostuvia ESG-tekijoitéd seka raportoinnin laadun ja standar-
dien mukaisuuden merkitystd ostajan nidkokulmasta. Tédssd luvussa kootaan haastattelume-
netelmailld kerétystd aineistosta saadut tulokset yhteen ja muodostetaan niisté johtopdétokset
aiempaan tutkimuskirjallisuuteen peilaten. Lopuksi kisitelldén tutkimukseen liittyvid rajoi-

tuksia, arvioidaan sen luotettavuutta ja esitetdéin jatkotutkimusmahdollisuuksia.

6.1 Tutkimuksen tulokset ja johtopédétokset

Seuraavaksi esitelldén aineiston analyysin ja teorian pohjalta muodostetut vastaukset tutki-
muskysymyksiin. Kandidaatintutkielmassa pyrittiin tutkimaan monitasoisesti sitd, miten
kohdeyrityksen suorittama ESG-raportointi vaikuttaa ostajan kisitykseen yrityksestd due di-
ligence -prosessissa. Johtopdatokset on muodostettu laadullisesta aineistosta, joka on keritty
yhden IT-sektorilla yritysostoja suorittavan yrityksen edustajilta. Johtopditdsten kasittely
aloitetaan alatutkimuskysymyksistd, joiden kautta rakennetaan laaja-alainen kisitys aiheesta

padtutkimuskysymykseen vastaamiseksi. Alatutkimuskysymykset on asetettu seuraavasti:

Millaisia haasteita ja mahdollisuuksia ESG-raportoinnin huomioiminen tuo ostajalle due

diligence -prosessissa?

Tutkimustulosten valossa suurin ESG-raportointiin liittyvéd haaste on tiedon saatavuus, silld
pienet kohdeyritykset eivit vilttimatta kerdd tai julkaise ESG-tietojaan. Tutkimuskirjalli-
suus tukee titd ESG-tietojen saatavuuteen liittyvad haastetta (Galpin ja de Vibe 2024). Yri-
tyksissd ei myoskdin saateta tietdd, mitd ESG:hen liittyvét asiat ovat. Tietojen saatavuuteen
vaikuttaa erityisesti pienten yritysten erilaiset 1htokohdat verrattuna suurten yritysten ESG-

raportointiin, mikd kdy ilmi myds Buallayn (2024) tutkimuksesta. Tdmén tutkimuksen
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tuloksista ilmenee, ettd Yritys X on keskittynyt yrityskauppojen yhteydessd raportointia
enemmain kohdeyrityksen yhteistyokykyyn ja valmiuksiin omaksua raportointikdytanteitd
sekd suorittaa ESG-raportointia oston jilkeen sopeuttamisvaiheessa. Vaikka valmista tai
suoraa ESG-raportointia ei kohdeyrityksissa tehtdisikdan, on ESG due diligencen avulla pys-

tytty suorittamaan riskiskannausta esimerkiksi taloudellisiin riskeihin liittyen.

Tutkimustulokset osoittavat myds sen, ettd ESG due diligencen kautta ostava yritys pystyy
muodostamaan kuvan siitd, mité se on todellisuudessa hankkimassa. Havainto tukee aiempaa
kirjallisuutta DD-prosessin tavoitteista (Howson 2003, 17-18). ESG:n osa-alueiden huomi-
oiminen DD-vaiheessa lisdd my0s prosessin monipuolisuutta, silld ESG tuo sithen syvempié
ulottuvuuksia. Néin ollen DD-tarkastuksessa kohdeyrityksestd voidaan havaita sellaisia te-
kijoitd, kuten riskejd, jotka eivdt muutoin vilttimattd ilmenisi. ESG due diligencen avulla
voidaankin Goyalin et al. (2024, 369) mukaan tunnistaa juuri sellaisia riskejd, jotka esimer-

kiksi taloudellisessa DD:ssa voisi jadad4d huomaamatta.

Arvidssonin ja Dumayn (2021) sekd Goyalin et al. (2024, 372) mukaan ESG-raportoinnin
haasteena nidhdédén vertailtavuus, silld raportoinnin viitekehykset ovat puutteelliset. Tutkiel-
man tulokset tukevat titd havaintoa, silld ESG- raportoinnin suorittamiseen ei toistaiseksi
ole minkiinlaisia l&htokohtia. Raportointivelvoitteet koskevat jo monia suuria yrityksid,
mutta mitdén yhtendistd viitekehysta ei pienemmille yrityksille ole muodostettu. Esimerkiksi
CSRD velvoittaa télld hetkelld vain suuria EU:n alueella toimivia yrityksid (Ye et al. 2025).
Tutkimustuloksiin pohjautuen mairdmuotoiset raportointistandardit voisivat siis tuoda apua
ESG-tietojen vertailtavuuteen, kun yritykset tietdisivédt, mitd ESG pitdd siséllddn ja mitd
ESG-raportoinnissa tulisi tuoda ilmi. Ndkemys yhdistyy Beynen et al. (2021) tutkimuksen
kanssa, josta kdy ilmi, ettd ESG-raportoinnin viitekehyksien tarkoituksena on tiedon yhden-
mukaistaminen. Lisdksi tutkimustulokset osoittavat my0s tarpeen kolmannen osapuolen var-

mennukseen ja auditointiin.

Haasteeksi tutkimustulokset osoittavat myds sen, ettd ESG-tiedot ovat ldhtokohtaisesti kva-
litatiivista dataa, jota on vaikea tulkita mittareilla mitattuna. DePamphilis (2011, 177) toteaa
haastattelumenetelméin toimivaksi keinoksi kerétd tietoa DD-vaiheessa, mikd osoittautui
my0s Yritys X:n ensisijaiseksi tiedonkeruumenetelméksi materiaalien rinnalla. Tutkimustu-
losten perusteella haastattelujen ei koettu yksindédn olevan tdysin aukoton menetelmé tiedon

oikeellisuuden varmentamiseksi, vaikka DePamphilis (2011, 177) niin menetelmii
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kuvaileekin. Kohdeyritys kykenee vaikuttamaan sithen, mité ja miten ne tietoja ostajalle ker-

tovat, mikd voi vaikuttaa siihen, etti esitetty tieto ei vastaa asioiden todellista tilaa.

Mitkd ESG:n osa-alueet korostuvat ostajan ndkékulmasta kohdeyrityksen due diligence -

tarkastuksessa?

Tutkimustulokset ovat IT-sektorilla painottuvien ESG-tekijoiden osalta linjassa Egorovan et
al. (2022) tutkimuksen kanssa, silld haastateltavien mukaan toimialalla painottuvat erityi-
sesti sosiaalinen vastuu ja hyvé hallintotapa. Sosiaalisen vastuun tekijét esiin nousivat hen-
kilostoon, toimitusketjuihin sekd tietoturvaan ja tietosuojaan liittyvét tekijit. Henkildsto
néhtiin tirkednd siksi, ettd palveluita tarjoavissa yrityksissd oma tydvoima on se, joka suo-
rittaa tyon. Myds aiempi tutkimuskirjallisuus korostaa henkiloston merkitystd (de Souza
Barbosa et al. 2024; Egorova et al. 2022). Vastuullisten toimitusketjujen kriittisyys méaérittyi
sen perusteella, ettd IT-sektorilla alihankkijoiden hyddyntdminen on hyvin yleinen kéyténto,
mika kdy ilmi myds Egorovan et al. (2022) tutkimuksesta. Tutkimustulokset osoittavat, etti
tietoturva ja tietosuoja ovat erittdin térkeitd tekijoitd [T-alalla, silld niiden vaikutus kohdistuu
suoraan loppukayttdjiin. Myos Egorovan et al. (2022) tunnistavat tutkimuksessaan merkit-

tavid riskejd liittyen tiedon turvallisuuteen seké yksityisyyteen.

Hyvi hallintotapa katsotaan merkitykselliseksi, silld se toimii vastuullisuuden perustana, ja
hyvéssd kunnossa olevalla hallintomallilla on positiivinen korrelaatio yrityksen vastuulli-
suuden kanssa. Myos Cantele et al. (2024) ja Seow (2024) korostavat tutkimuksissaan hyvén
hallintotavan merkitystd vastuullisuuden varmistamiseksi. Tutkimustulosten pohjalta tdma
ESG:n osa-alue on osaltaan myds lainsdddannollisesti velvoittava, silld EU:n ja Suomen kan-
sallinen lainsdadénto asettaa tietyn sdéntelyn esimerkiksi lahjontaan ja korruptioon. Yritys-
oston jélkeen kohdeyrityksille suoritetaan heti alkuun Yritys X:n eettisen ohjeistuksen kou-
lutus, jotta uuden organisaation toimintatavat tulevat heti kaikkien osapuolten tietoisuuteen.
Puolamien ja Ruususen (2009, 75) mukaan onkin varsin tavallista, ettd suuri konserni istut-

taa omat kdytinteensd pienempaén yritykseen yrityskauppojen integraatiovaiheessa.

Tutkimustuloksista voidaan huomata, ettd ymparistovastuun osa-alueeseen kohdistuu ndisté
kolmesta tekijdstd pienin painoarvo, silld IT-ala ei ole kovin paéstdintensiivinen verrattuna

moneen muuhun toimialaan. Timé havainto poikkeaa merkittidvisti Laurialan (2013, 52)
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nidkemyksestd, jonka mukaan ympéristotekijit saavat IT-alalla suuren painoarvon. Toi-
mialan matalasta paéstointensiivisyydestd kertoo se, ettd hiilidioksidipaéstot eivét ole osoit-
tautuneet kynnyskysymyksiksi tai haasteiksi Yritys X:n suorittamissa yritysostoissa. Tulok-
sissa ympdristovastuun véhiistd merkitystd korostaa myds ymmarrys siitd, ettd palveluita
tarjoavissa yrityksissd esimerkiksi ilmastovaikutukset eivit nédyttdydy kovinkaan suurina.
Tutkimustulosten muodostumiseen vaikuttaa suurelta osin se, ettd Yritys X toimii [T-palve-
luliiketoiminnan alueella. Toisaalta esimerkiksi IT-laitteiden valmistuksessa tai konesali- tai
pilvipalvelutoimijoilla pdéstot ovat eri tasoisia. Myds Egorovan et al. (2022) mukaan mer-
kittdvimmat ympéristovaikutukset IT-sektorilla liittyvdt valmistukseen. Lisdksi tuloksissa
korostui tekodlyn ja datakeskusten lisdéintyva energian kulutus sekd ympéristovastuun pai-
noarvon kasvu tulevaisuudessa osana DD-prosessia. IT-alan ennustettiin muuttuvan tulevai-
suudessa padstoiltddn jopa lentoliikennettikin suuremmaksi. Egorovan et al. (2022) tutkimus
paljastaa, ettd ympdristovastuuseen liittyy IT-alalla paljon hyddyntdméatontd potentiaalia,

joka tulee varmasti ottaa kdyttoon osa-alueen painoarvon kasvaessa.

Millainen merkitys ESG-raportoinnin laadulla ja standardien mukaisuudella on ostajan

luottamuksen muodostumiseen kohdeyrityksestdi?

Azizin ja Alshdaifatin (2024, 72) sekd Jamborin ja Zanoczin (2023) mukaan ESG-raportointi
lisdd yritysten luotettavuutta. Témén tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd kohdeyrityksen
suorittaman ESG-raportoinnin laatu on parantanut ostajan luottamusta. ESG-raportoinnin
laadun arvioimiseksi Yritys X:ssd hyddynnetdédn haastattelumenetelméé, josta saatuja tietoja
tdydennetddn materiaaleilla, miké tukee Goyalin et al. (2024, sivu) ndkemysté raporttien tar-
kastelun ja yritysjohdon haastattelujen merkityksestd DD-vaiheessa. Yritys X on muodosta-
nut kohdeyritysten arviointiin kysymyspankin, joka kasittelee esimerkiksi ESG-riskienhal-
lintaan, toimitusketjuihin sekd ympéristollisiin tavoitteisiin ja toimenpiteisiin liittyvié tee-
moja. Kysymysten teemat myoétéilevit vahvasti Goyalin et al. (2024, 371) tutkimuksessa

esitettyja ESG due diligencen osa-alueita.

Tédmin tutkimuksen tulosten perusteella standardit ndhddin tirkeénd keinona raportoinnin
laadun parantamiseksi. Yhtendisen viitekehyksen avulla yritykset pystyisivét selkeésti hah-

mottamaan sen, mitd ESG-raportointiin kuuluu. Johdonmukaisille viitekehyksille on
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tunnistettu tarve my0s aiemmissa tutkimuksissa (Arvidsson & Dumay 2021; Das et al. 2025;
Jambor & Zandcz 2023; Goyal et al. 2024, 372). Standardien myd6té raportoinnin avulla voi-
taisiin saavuttaa nykytilasta poikkeavia hyotyjd, kun kohdeyritykset tarjoaisivat yrityskaup-
patilanteissa edes jonkin tasoista dokumentointia. Tuloksiin perustuen madrdmuotoisiin vii-
tekehyksiin voidaan pienten yritysten kohdalla liittdd kuitenkin my6s haasteita esimerkiksi
resurssien osalta. Nditd samoja haasteita tunnistetaan Setyaningsihin et al. (2024) tutkimuk-

S€ssa.

Tédmin tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd etenkin pieniin yrityksiin ei toistaiseksi kohdistu
velvoittavia standardeja, jotka pakottaisivat niitd raportoimaan ESG-tiedoistaan. Sama ha-
vainto ilmenee myo0s Setyaningsihin et al. (2024) tutkimuksesta. Raportoinnin puute ei kui-
tenkaan automaattisesti tarkoita, ettd ESG-tekijoihin ei kiinnitetd huomiota tai asioita ei teh-
tdisi oikein. Tutkimustulokset osoittavat, ettd VSME-standardia voitaisiin pitdd mahdolli-
sesti soveltuvana ratkaisuna tilanteeseen pienempien kohdeyritysten kohdalla. VSME-stan-
dardi voisi selkeyttdd pk-yritysten ESG-raportointia. Tayttd varmuutta asiaan ei vield kui-
tenkaan ole, silld standardi on julkaistu vasta loppuvuodesta 2024 (VSME 2025). Niin ollen

standardia voidaan tarkastella toistaiseksi vain mahdollisten vaikutusten ndkokulmasta.

Standardien velvoittamattomuudesta johtuvaan raportoinnin puutteeseen suhtaudutaan Yri-
tys X:ssé kuitenkin hyvin maltillisesti ja tilannekohtaisesti. Lahtokohtana DD-prosessissa on
poissulkea potentiaaliset riskit, mihin tuotettu raportointi toisi helpotusta. Tdma tulos yhdis-
tyy Goyalin et al. (2024, 369) nikemykseen ESG due diligencen tavoitteista. Tutkimustu-
loksissa todetaan, ettd Yritys X painottaa yritysostoissaan kuitenkin ensi sijassa kohdeyri-
tyksen litketoiminnan kiinnostavuutta, ja on itse valmis selvittiméén tarvittavat tiedot DD-

vaiheessa.

Néiden johtopédtosten pohjalta muodostetaan vastaus péaatutkimuskysymykseen, joka on

asetettu seuraavasti:

Miten kohdeyrityksen ESG-raportointi vaikuttaa ostajan kdsitykseen kohdeyrityksestd due

diligence -prosessissa?



42

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettdi ESG-tekijdt ja niistd raportointi koetaan tirkeédksi
osaksi yrityskauppoja ja sen due diligence -vaihetta. ESG-tekijoiden huomioiminen onkin
merkitykseltdén jatkuvasti kasvavassa roolissa osana DD-prosessia (Bornhauser & Vasadi
2024; Goyal et al. 2024, 368). IT-yritysten on vilttimatontd suorittaa yritysostoja kasvat-
taakseen liikevaihtoaan, silld orgaaninen kasvu ei markkinoilla ole riittivad. Tutkimustulos
tukee Colleyn (2024, 3) ja Majin (2015) havaintoja yritysostojen tarpeesta IT-sektorilla. Ta-
mén tutkimuksen tulosten perusteella kohdeyritysten ESG-raportointi vahvistaa ostajalle ku-
vaa siitd, ettd yritys toimii vastuullisesti ja sen yrityspohja on kunnossa. Myos Aziz ja
Alshdaifat (2024, 72) korostavat ESG-raportoinnin vaikutusta yrityksen kokonaisvaltaiseen

vastuullisuuteen.

ESG-raportoinnin merkitys koetaan kuitenkin tapauskohtaiseksi, silld Yritys X on tois-
taiseksi ostanut vain itsedéin pienempid, porssilistaamattomia yrityksid. Pienten yritysten
kohdalla ESG-raportoinnin hyddyntdminen on haasteellista, silld ESG on hyvin uusi aihe-
alue, eivitka kohdeyritykset ole vélttdmattd koskaan suorittaneet mitéén raportointia. Pie-
nissd ja keskisuurissa yrityksissd ESG-raportointi voi ndyttdytyd liian raskaana toimenpi-
teend esimerkiksi resurssien rajallisuuden vuoksi (Setyaningsih et al. 2024). Liséksi pienissd
kohdeyrityksessi ei vilttdmaitta osata antaa suoria vastauksia ESG-tiedoista, vaikka esimer-
kiksi henkildstoon liittyen olisi 10ydettdvissd oikeita asioita. Tutkimustuloksista ilmenee
myos se, ettd ESG-raportointiin liittyvét tiedot ja toimet saattavat olla integroituneita koh-
deyrityksen toimintatapoihin. Setyaningsihin et al. (2024) mukaan ESG-raportointi voi re-

surssien puutteesta johtuen olla pk-yrityksille haastavaa.

ESG due diligencella on kuitenkin tutkimustulosten mukaan vélitdn yhteys riskienhallintaan.
Raportoinnin avulla ostava yritys pystyy tunnistamaan ja poissulkemaan merkittivida ESG-
tekijoihin liittyvid riskejé, kuten ihmisoikeuksiin ja korruptioon. Myds Goyalin et al. (2024,
369) mukaan ESG due diligence paljastaa nédihin teemoihin liittyvid riskejd. Riskimaiden
tunnistaminen nousi tutkimustuloksissa tirkeddn rooliin. Titid ndkemystd tukee Ahammadin
ja Keithin (2013) tutkimus, joka korostaa kohdeyrityksen kotipaikkaan liittyvien maariskien
huomiointia yrityskaupoissa. Timén tutkimuksen tulokset osoittavat ESG-tietojen huomioi-
misen parantaneen kokonaisvaltaista kisitystd oston jarkevyydesti, silld hankinnan kannat-

tavuuden arviointi on ESG due diligencen ensisijainen tavoite (Bornhauser & Vasadi 2024).

Lisdksi tutkimuksen tuloksista kdy ilmi, ettd ESG-riskit eivét liity endd pelkéstdéin ESG-te-

kijoihin, vaan ne heijastuvat my0s esimerkiksi taloudellisiin ja tietoturvariskeihin. Havainto
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tukee Normann Koolen ja Moller Hansenin (2024) ndkemystd ESG-riskien vaikutuksesta
muihin litketoiminnan osa-alueisiin liitettdviin riskeihin. Tutkimustulosten perusteella ESG
ei ole kuitenkaan térkein osa DD-prosessia, vaan kriittisin painopiste on perinteisen DD:n
osa-alueissa, taloudellisessa ja operatiivisessa selvityksessd. Yritys X on pystynyt yritysos-
toissaan ehkdisemain riskien realisoitumisen huolellisen ja kattavan DD-prosessin ansiosta,
miké on DD-tarkastuksen keskeinen tavoite (Goyal et al. 2024, 368; Lauriala 2013, 50; Yu-
gank 2024). Raportointia tdrkedmpéd olisi saada yritykset ymmartdméaan, mitd ESG on ja
mitd se pitdd sisdlladn. Toistaiseksi ESG-raportointi on vield kehitysvaiheessa, mutta sen

odotetaan kehittyvin markkinakehityksen myoté.

Télla hetkelld Yritys X on edelldkévijin roolissa, miti tulee ESG:hen ja sen arviointiin osana
yrityskauppoja. Yritys toteuttaa onnistuneesti ESG due diligencea, mutta sen ostokohteiden
kokoluokan takia raportoinnin hyddyntdminen ei ole yksiselitteistd. Vaikka kohdeyritys ei
suorittaisi varsinaista ESG-raportointia, on jonkin tasoinen ESG-asioiden tarkastus kuiten-
kin valttdimitontd, jotta yritysoston kannattavuutta ja jarkevyyttd osataan arvioida oikein.
Yritys X:n kannattaa tulevaisuudessakin panostaa ESG due diligenceen, silld sen on havaittu
tuottavan merkittivid hyotyjd, kuten riskien oikea-aikaisen tunnistamisen, jonka ansiosta
ESG-riskien toteutumiselta on tulevaisuudessakin mahdollista vélttyd. ESG-riskit ovat vah-
vasti kytkoksissd my0ds esimerkiksi taloudellisiin riskeihin, mikd luo tarpeen ESG due dili-
gencen suorittamiselle myds jatkossa. Tutkimustulosten perusteella olisi suositeltavaa, etti

ligencessa on mahdollista saavuttaa kiistattomia hyotyjd laajemmalla tasolla.

6.2 Tutkimuksen luotettavuus, rajoitteet seki jatkotutkimusmahdollisuudet

Laadullisessa tutkimuksessa luotettavuudella tarkoitetaan sité, ettéd tutkija on perustellut 1a-
hestymistapansa ja hyodyntiménsd menetelmat tutkimuksen toteuttamiseksi lépi koko tut-
kimusprosessin. Lukijan vakuuttamiseksi tutkijan tulee kuvata tutkimuksen eteneminen to-
tuudenmukaisesti. (Puusa & Juuti 2020, 175) Tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan koko-
naisuutena, jossa tutkimuksen tarkoituksen, tutkijan roolin, aineiston keruun, tutkimuksen
tiedonantajien sekd raportoinnin on oltava sisdisesti johdonmukaisia (Tuomi & Sarajérvi
2018, 163—164). Tama tutkimus on toteutettu tapaustutkimuksena, jonka aineisto pohjautuu

kahteen asiantuntijahaastatteluun, mikd tuo mukanaan méaérdtyt rajaukset aiheen
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tarkasteluun. Haastateltavilla on kuitenkin tutkimusaiheen kannalta oleellinen kokemus, ja

he kertoivat nakemyksistddn hyvin avoimesti.

Tutkimusta rajoittaa tapaustutkimuksen konteksti, silld tulokset on kerétty yhden organisaa-
tion sisdltd, eikd niitd ndin ollen voida yleistdd. Tutkimuksen kohdeyritys on IT-palveluita
tuottava porssiyritys, johon kohdistuu ESG-raportointivelvoitteita. Myds tdmi vaikuttaa sii-
hen, ettei tuloksia voida yleistdé. Lisdksi rajoittava tekija on se, ettd tutkimuksen kohdeyri-
tykselld on julkilausutut vastuullisuustavoitteet eli vastuullisuus saa merkittdvan painoarvon
yrityksen strategiassa. Niin ei kuitenkaan kaikkien IT-sektorilla yritysostoja suorittavien toi-
mijoiden kohdalla ole. Tdmén tutkimuksen kohdeyritys on my0ds kohdistanut yritysostoja
toistaiseksi itsedén pienempiin, porssilistaamattomiin yrityksiin. Ostokohteena olevat yri-
tykset eivét ole raportoineet ESG-tiedoistaan vélttaiméttd lainkaan. ESG-raportointi on ai-
heena myos hyvin uusi, miké tuo haasteita sen ymmaértdmiseen ja johtopéatosten tarkkuu-
teen, silld aiheen tutkimiseen etenkin yrityskauppojen yhteydessi ei ole tieteessd vakiintu-
neita kdyténteitd. Aihe ja ESG-kéytinteet ovat vasta kehitysvaiheessa, joten tulokset saattai-
sivat erota tastd tutkimuksesta, jos aihetta tutkittaisiin muiden yritysten ndkdkulmasta. Myds
toimialaan liittyy rajoituksia, silld muiden toimialojen kontekstissa tulokset voisivat olla eri-

laisia.

ESG-teeman kehitysvaiheesta johtuen aihetta voisi tarkastella téssd viitekehyksessd uudel-
leen myShemmin, kun kiytdnteet ovat vakiintuneempia. Témén tutkimuksen muodosta-
massa viitekehyksessd aiheen tutkimista voisi laajentaa myds muille toimialoille. Vaihtoeh-
toisesti sitd voisi tarkastella myds esimerkiksi IT-laitteita valmistavien yritysten ndkdkul-
maa. Lisdksi mielenkiintoinen jatkotutkimusmahdollisuus olisi tarkastella ESG-raportoinnin
merkitystd yrityskauppojen DD-prosessissa esimerkiksi oston kohteena olevien yritysten tai
rahoittajien ndkokulmista. Aiheen tutkimiseen olisi mahdollista soveltaa myos kvantitatiivi-
sia tutkimusmenetelmid, silld esimerkiksi kyselytutkimuksen avulla aiheesta voitaisiin muo-
dostaa yleistettdvimpéd kuvaa. Tutkimus toisenlaisesta ostajan ja ostokohteena toimivan yri-
tyksen vilisestd suhteesta olisi my0s mielenkiintoinen, kuten pdrssiyhtion ostaessa toisen

pOrssiyhtion.



45

Lahteet

Aghasi, K., Colombo, M. G. & Rossi-Lamastera, C. (2017). Acquisitions of small high-tech
firms as a mechanism for external knowledge sourcing: The integration-autonomy dilemma.

Technological Forecasting & Social Change, 120, 334-346.

Ahammad, M. F. & Keith, W. G. (2013). The pre-acquisition evaluation of target firms and

cross border acquisition performance. International Business Review, 22 (5), 894-904.

Arvidsson, S. & Dumay, J. (2021). Corporate ESG reporting quantity, quality and perfor-
mance: Where to now for environmental policy and practice? Business Strategy and the En-

vironment, 31 (3), 1091-1110.

Aziz, N. H. A. & Alshdaifat, S. (2024). ESG Reporting: Impacts, Benefits and Challenges.
Teoksessa H. Ahlsurafat, A. Hamdan & J. Sands (toim.) Sustainable Horizons for Business,

Education, and Technology. Singapore: Springer.

Bansal, P. (2005). Evolving sustainability: a longitudinal study of a corporate sustainable

development. Strategic Management Journal, 26 (3), 197-197+.

Barros, V., Matos, P. V., Sarmento, J. M. & Vieira, P. R. (2022). M&A activity as a driver
for better ESG performance. Technological Forecasting & Social Change, 175, 121338.

Beyne, J., Visser, W. & Allam, 1. (2021). Sustainability in the Antwerp Port Ecosystem,
Belgium: Understanding the Relationship Between Reporting on the Sustainable Develop-
ment Goals and Integrated Thinking. Frontiers in Sustainability, 2, 689739.

Bhagwan, V., Grobbelaar, S. S. & Bam, W. G. (2018). A systematic review of the due dili-
gence stage of mergers and acquisitions: towards a conceptual framework. South African

Journal of Industrial Engineering, 29 (3), 217-234.

Bornhauser, F. & Vasadi, J. (2024). Global ESG due diligence study 2024. KPMG [verkko-
dokumentti]. [Viitattu 19.11.2025]. Saatavilla: https://assets.kpmg.com/con-
tent/dam/kpmgsites/xx/pdf/2024/06/esg-due-diligence-study-2024.pdf

Buallay, A. (2024). Sustainability Reporting in IT Sector vs. Other Sectors: The Impacts on

Multidimensional Performance. International Journal of E-Business Research, 20 (1), 1-23.



46

Buallay, A. & Al Marri, M. (2022). Sustainability disclosure and its impact on telecommu-
nication and information technology sectors’ performance: worldwide evidence. Interna-

tional Journal of Emergency Services, 11 (3), 379-395.

Bosecke, K. (2009). Value Creation in Mergers, Acquisitions, and Alliances. 1. p. Wiesba-
den: Gabler.

Cantele, S., Landi, S. & Vernizzi, S. (2024). Measuring corporate sustainability in its multi-
dimensionality: A formative approach to integrate ESG and triple bottom line approaches.

Business Strategy and the Environment, 33 (7), 7383-7408.

Chen, S., Song, Y. & Gao, P. (2023). Environmental, social, and governance (ESG) perfor-
mance and financial outcomes: Analyzing the impact of ESG on financial performance.

Journal of Environmental Management, 345, 118829.

Cho, S.-w., Jung, J.-j., Kim, B.-J. & Song, H. (2022). What Causes the M&A Performance
of High-Tech Firms?. Sustainability, 14 (5), 2820.

Colley, J. (2024). The Unwritten Rules of M&A: Mergers and Acquisitions that Deliver

Growth — Learning from Private Equity. 1. p. Cham: Palgrave Macmillan.

Cumming, D., Jindal, V., Kumar, S. & Padney, N. (2023). Mergers and acquisitions research
in finance and accounting: Past, present, and future. European Financial Management, 29

(5), 1375-1751.

Daley, B., Geelen, T. & Green, B. (2024). Due Diligence. The Journal of Finance, 79 (3),
2115-2161.

Das, T. C., Bora, P. K. & Das, J. (2025). Corporate Sustainability, ESG, and the Triple Bot-
tom Line: A Review of Key Challenges. International Review of Management and Market-

ing, 15 (5), 345-355.

David, L. K., Wang, J., Angel, V. & Amjad, N. (2025). ESG scoring and forecasting in
China: advancing sustainable business with multidimensional modeling. Journal of the Asia

Pacific Economy, 30 (1), 128-157.

DePamphilis, D. (2011). Mergers and Acquisitions — All You Need To Know. Burlington:

Academic Press.



47

de Souza Barbosa, A., da Silva, M. C. B. C., da Silva, L. B., Morioka, S. N. & de Souza, V.
F. (2023). Integration of Environmental, Social, and Governance (ESG) criteria: their im-
pacts on corporate sustainability performance. Humanities & Social Sciences Communica-

tions, 10 (1), 410-18.

de Souza Barbosa, A., Crispim, M. C., da Silva, L. B., da Silva, J. M. N., Barbosa, A. M. &
Morioka, S. N. (2024). How can organizations measure the integration of environmental,
social, and governance (ESG) criteria? Validation of an instrument using item response the-

ory to capture workers’ perception. Business Strategy and the Environment, 33 (4), 3607—

3634.

Doepel, A., Fogelholm, C., Karanko, A., Saanio, A.-P. & Wilkman, N. (2013). Yrityskaupan
sopimukset. Teoksessa: Katramo, M., Lauriala, J., Matinlauri, I., Niemel4, J., Svennas K. &

Wilkman, N. (toim.) Yrityskauppa. 2. p. Helsinki: Talentum.

Ecobio Manager. (2025a). ESRS — All you Need to Know About the Standards [verkkosivu].
[Viitattu 1.12.2025]. Saatavilla: https://ecobiomanager.com/esrs-all-you-need-to-know/

Ecobio Manager. (2025b). The purpose of ESRS Reporting [verkkosivu]. [Viitattu
1.12.2025]. Saatavilla: https://ecobiomanager.com/understanding-esrs-reporting-and-the-

standards/

Egorova, A. A., Grishunin, S. V. & Karminsky, A. M. (2022). The Impact of ESG factors
on the performance of Information Technology Companies. Procedia Computer Science,

199, 339-345.

Elo, S., Kajula, O., Tohmola, A. & Kééaridinen, M. (2022). Laadullisen sisédllonanalyysin
vaiheet ja eteneminen. Hoitotietede, 34 (4), 215-225.

Eskola, J. & Suoranta, J. (2008). Johdatus laadulliseen tutkimukseen. 8. p. Tampere: Vasta-

paino.

Finaintel. (2024). Mitd Due Diligence tarkoittaa ja miksi se on tarkedd liiketoiminnassa?.
Financial Leadership. Business Intelligence. [verkkosivu]. [Viitattu 5.12.2025]. Saatavilla:
https://finaintel.fi/mita-due-diligence-tarkoittaa/



48

Friedman, H. L., Heinle, M. S. & Luneva, 1. (2021). A Theoretical Framework for ESG
Reporting to Investors. SSNR [verkkodokumentti]. [Viitattu 3.10.2025]. DOI:
10.2139/ssrn.3932689

Galpin, T. & de Vibe, M. (2024). Incorporating ESG across the M&A process. Strategy &
Leadership, 52 (1), 29-37.

Goyal, A., Jain, K. & Siby, A. (2025). The Influence of Environmental, Social, and Govern-
ance (ESG) on Mergers and Acquisitions: Due Diligence and Integration. Teoksessa: In, C.
S., Londhe, N. S., Bhatt, N. & Kitsing, M. (toim.) Information Systems for Intelligent Sys-

tems. Smart Innovation, Systems and Technologies, vol. 431, 367-376. Singapore: Springer.

GRI. (2025a). The global leader for sustainability reporting [verkkosivu]. [Viitattu
1.12.2025]. Saatavilla: https://www.globalreporting.org

GRI. (2025b). The global standards for sustainability impacts [verkkosivu]. [Viitattu
1.12.2025]. Saatavilla: https://www.globalreporting.org/standards/

Griesberg, J., Krause, J., Rudnicki, J. & West, A. (2020). The power of through-cycle M&A.
McKinsey & Company [verkkodokumentti]. [Viitattu 19.11.2025]. Saatavilla:
https://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Business%20Functions/Stra-
tegy%20and%20Corporate%20Finance/Our%?20Insights/The%20po-
wer%2001%20through%20cycle%20M%20and%20A/The-power-of-through-cycle-M-
and-A.pdf

Grongvist, J. & Rostedt, F.-M. (2025). IT-palvelusektorin 2025 ndkymét: Kasvu kdynnistyy
jélleen loppuvuonna. Inderes [verkkosivu]. [Viitattu 4.12.2025]. Saatavilla: https://www.in-
deres.fi/analyst-comments/it-palvelusektorin-2025-nakymat-kasvu-kaynnistyy-jalleen-lop-

puvuonna

Halid, S., Rahman, R. A., Mahmud, R., Mansor, N. & Wahab, R. A. (2023). A Literature
Review on ESG Score and Its Impact on Firm Performance. International Journal of Aca-

demic Research in Accounting Finance and Management Sciences, 13 (1), 272-282.

Hirsjarvi, S. & Hurme, H. (2001). Tutkimushaastattelu. Teemahaastattelun teoria ja

kaytantd. Helsinki: Helsinki University Press.



49

Hirsjarvi, S., Remes, P. & Sajavaara, P. (2014). Tutki ja kirjoita. 19. p. Helsinki:

Kustannusosakeyhtié Tammi.

Howson, P. (2003). Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions. 1. p.
Abingdon: Taylor & Francis Group.

Immonen, R. (2024). Yritysjdrjestelyt. 10. uud. p. Helsinki: Alma Media.

Jambor, A. & Zanodcz, A. (2023). The Diversity of Environmental, Social, and Governance

Aspects in Sustainability: A Systematic Literature Review. Sustainability, 15 (18), 13958.

Junni, P. & Teerikangas, S. (2019). Mergers and Acquisitions. Oxford Research Encyclope-

dia of Business and Management.

Kar, R. N., Bhasin, N. & Soni, A. (2021). Role of mergers and acquisitions on corporate
performance: emerging perspectives from Indian IT sector. Transnational Corporations Re-

view, 13 (3), 307-320.

Kirchhoff, K. R., Niefiind, S. & von Pressentin, J. (2024). ESG: Sustainability as a Strategic
Success Factor. 1. p. Wiesbaden: Springer Wiesbaden.

Kurittu, K. (2021). Sijoita rahasi vastuullisesti. Helsinki: Alma Talent.

Laine, M., Bamberg, J. & Jokinen, P. (2007). Tapaustutkimuksen taito. Helsinki: Gaudea-

mus.

Lauriala, J. (2013). Yritysjérjestelyjen johtaminen. Teoksessa: Katramo, M., Lauriala, J.,
Matinlauri, 1., Niemel4, J., Svennas, K. & Wilkman, N. (toim.) Yrityskauppa. 2. p. Helsinki:

Talentum.

Leino, M. (2025). Due Diligence — yritystarkistus. Tulosjérjestelyt Partners [verkkosivu].
[Viitattu 11.10.2025]. Saatavilla: https://tulosjarjestelyt.fi/due-diligence-yritystarkistus/

Maji, M. (2015). Merger and Acquisition in Information Technology Sector. SSRN [verk-
kodokumentti]. [Viitattu 7.11.2025]. DOI: 10.2139/ssrn.2553840

Mayer, W., Madden, G. & Wu, C. (2020). Broadband and economic growth: a reassessment.
Information Technology for Development, 26 (1), 128—145.

Metsdmuuronen, J. (2006). Laadullisen tutkimuksen perusteet. Teoksessa J. Metsimuuronen

(toim.) Laadullisen tutkimuksen kisikirja. 1. p. Helsinki: International Methelp.



50

Nishitani, K., Nguyen, T. B. H., Trinh, T. Q., Wu, Q. & Kokubu, K. (2021). Are corporate
environmental activities to meet sustainable development goals (SDGs) simply green-
washing? An empirical study of environmental management control systems in Vietnamese
companies from the stakeholder management perspective. Journal of Environmental Mana-

gement, 296, 113364.

Normann Koole, P. & Mgller Hansen, M. (2024). How ESG due diligence lowers risk and
boosts value for private equity. EY [verkkosivu]. [Viitattu 19.11.2025]. Saatavilla:
https://www.ey.com/en_dk/insights/climate-change-sustainability-services/how-esg-due-

diligence-lowers-risk-and-boosts-value-for-private-equity

Oliver Yébenes, M. (2024). Climate change, ESG criteria and recent regulation: challenges

and opportunities. Eurasian Economic Review, 14, 87-120.

Pekkanen, M.-1. (2025). Yritysvastuusddntelyn vaikutukset yrityskauppojen due diligence -
prosessiin Osa 2. Tulosjérjestelyt Partners [verkkosivu]. [Viitattu 11.10.2025]. Saatavilla:
https://tulosjarjestelyt.fi/yritysvastuu_ja due diligence/

Piekkari, R. & Welch, C. (2020). Oodi yksittiistapaustutkimukselle ja vertailun moninaiset
mahdollisuudet. Teoksessa: Puusa, A. & Juuti, P. (toim.) Laadullisen tutkimuksen nakokul-

mat ja menetelmit. Helsinki: Gaudeamus.

Priem, R. & Gabellone, A. (2024). The impact of a firm’s ESG score on its cost of capital:
can a high ESG score serve as a substitute for a weaker legal environment. Sustainability

Accounting, Management and Policy Journal, 15 (3), 676-703.

Puolaméki, E. & Ruusunen, P. (2009). Strategiset investoinnit — Johtaminen, prosessit ja

talouden ohjaus. Helsinki: Tietosanoma.

Puusa, A. (2020). Haastattelutyypit ja niiden metodiset ominaisuudet. Teoksessa: Puusa, A.
& Juuti, P. (toim.) Laadullisen tutkimuksen ndkdkulmat ja menetelmét. Helsinki: Gaudea-

mus.

Puusa, A. & Juuti, P. (2020). Laadullisen tutkimuksen ominaispiirteet. Teoksessa: Puusa, A.
& Juuti, P. (toim.) Laadullisen tutkimuksen ndkdkulmat ja menetelmét. Helsinki: Gaudea-

mus.



51

SAP. (2024). Mikd on ESG-raportointi? [verkkosivu]. [Viitattu 15.11.2025]. Saatavilla:

https://www.sap.com/finland/resources/esg-reporting-guide

Shalhoob, H. & Hussainey, K. (2023). Environmental, Social and Governance (ESG) Dis-
closure and the Small and Medium Enterprises (SMEs) Sustainability Performance. Sustain-

ability, 15 (1), 200.

Silvergate, P. H., Horn, H., Kosmowski, J. & Jarvis, D. (2021). Beyond good intentions —
Navigating the ethical dilemmas facing the technology industry. Deloitte [verkkodoku-
mentti]. [Viitattu 5.10.2025]. Saatavilla: https://www.deloitte.com/us/en/insights/in-
dustry/technology/ethical-dilemmas-in-technology.html

Seow, R. Y. C. (2024). Determinants of environmental, social, and governance disclosure:

A systematic literature review. Business Strategy and the Environment, 33 (3), 2314-2330.

Setyaningsih, S., Widjojo, R. & Kelle, P. (2024). Challenges and opportunities in sustaina-
bility reporting: a focus on small and medium enterprises (SMEs). Cogent Business & Man-

agement, 11 (1), 2298215.

Spataro, L., Quirici, M. C. & lermano, G. (2023). ESG Integration and SRI Strategies in the
EU: Challenges and Opportunities for Sustainable Development. 1. p. Cham: Palgrave Mac-

millan.

Tampakoudis, I. & Anagnostopoulou, E. (2020). The effect of mergers and acquisitions on
environmental, social and governance performance and market value: Evidence from EU

acquirers. Business Strategy and the Environment, 29, 1865—-1875.

Tracy, S. J. (2010). Qualitative Quality: Eight ”Big-Tent” Criteria for Excellent Qualitative
Research. Qualitative Inquiry, 16 (10), 837-851.

Tuomi, J. & Sarajirvi, A. (2018). Laadullinen tutkimus ja sisdllonanalyysi. Uudistettu laitos.

Helsinki: Kustannusosakeyhtié Tammi.

Van Sandt, B. K. (1990). Due Diligence: Its Importance, Impact, and Improbabilities. Jour-
nal of Petroleum Technology, 42 (9), 1097-1101.

Vastola, V. & Russo, A. (2021). Exploring the effects of mergers and acquisitions on acquir-
ers’ sustainability orientation: Embedding, adding, or losing sustainability. Business Strat-

egy and the Environment, 30 (2), 1094—1104.



52

VSME. (2025). VSME:n avulla pk-yritykset voivat raportoida vapaaehtoisesti kestdvén ke-
hityksen tilasta ja tavoitteista [verkkosivu]. [Viitattu 1.12.2025]. Saatavilla:

https://www.vsme.fi

Ye, J., Sotiriadis, M., Dimou, ., Shen, S. & Koufopoulos, D. (2025). Suggesting a tourism
industy-specific environmental, social and corporate governance (ESG) reporting frame-

work. Tourism Management, 109, 105156.

Yugank, D. (2024). Environmental, Social, and Governance (ESG) Factors in M&A Due
Diligence: Legal Obligations, Risk Assessment and Integration Strategies. Opinndytetyo.
Noida, Symbiosis International University, Symbiosis Law School. SSNR [verkkodoku-
mentti]. [Viitattu 23.11.2025]. DOI: 10.2139/ssrn.4862954



Liite 1.

Tausta

Haastattelurunko

Mika on roolisi ja tehtavési yrityksessa?

Kuinka pitkdén olet tydskennellyt kyseisessid yrityksessda? Entéd vastuullisuuden ja
yrityskauppojen parissa?

Kuinka merkittéva osa yrityksenne strategiaa yrityskaupat ovat?

Miten vastuullisuus vaikuttaa yritysostoihinne?

ESG-raportoinnin rooli ja vaikutus ostajan késitykseen

5.

Miten hyddynnitte ESG-raportointia kisityksen muodostamiseksi kohdeyrityksesti
due diligence -prosessissa?

Miten térked osa due diligence -prosessia kohdeyhtion ESG-raportointi yritykses-
sdnne on?

Millainen merkitys ESG-raportoinnilla on kokonaiskuvan muodostamisessa, kun
arvioitte mahdollisia ostokohteita?

Miten ESG-raportointi vaikuttaa kasitykseenne kohdeyrityksen soveltuvuudesta
osaksi yritystdnne due diligence -vaiheessa?

Onko kohdeyrityksen ESG-raportoinnilla ollut jotain konkreettisia vaikutuksia yri-

tyksenne aiempien ostojen kohdalla?

Raportoinnin haasteet ja mahdollisuudet

10.

11.

12.

Mitkd ovat mielestdsi suurimpia haasteita tai ongelmakohtia liittyen kohdeyritysten
ESG-raportointiin ja ESG-tietojen hyddyntdmiseen due diligence -vaiheessa?

Entd mité pidit merkittdvimpind mahdollisuuksina tai hy6tyind ESG-raportoinnin
ja -tekijoiden huomioimisessa?

Kuinka vertailukelpoisia ja lapindkyviad kohdeyritysten ESG-tiedot mielestési IT-

sektorilla yleisesti ovat?



ESG-osa-alueiden painotukset IT-sektorilla

13. Mitkd ESG:n osa-alueet (ympdristovastuu, sosiaalinen vastuu, hyvé hallintotapa)
korostuvat erityisesti IT-yritysten raportoinnissa due diligence -prosessin aikana?

14. Millaiset tekijét ndiden osa-alueiden kohdalla painottuvat IT-yritysten raportoin-
nissa teidin kannaltanne?

15. Millaisia tekijoité tai osa-alueita IT-sektorilla toimivat yritykset aliarvioivat rapor-

toinnissa?

Raportoinnin laatu ja standardit

16. Miten arvioitte kohdeyrityksen ESG-raportoinnin laatua?

17. Miten raportoinnin laatu vaikuttaa luottamuksenne muodostumiseen kohdeyritysté
kohtaan?

18. Kuinka tarkedna piditte, ettd ESG-raportointi on standardien mukaista?

19. Miten suhtaudutte siihen, jos kohdeyrityksen raportointi on heikkoa, epdonnistu-

nutta tai puutteellista?

Lopuksi

20. Miten arvioit ESG-raportoinnin merkityksen kehittyvin tulevaisuudessa osana IT-

sektorin yrityskauppoja ja ostajalle muodostuvaa késitystd?

21. Tulisiko mieleenne vield jotain aiheeseen liittyvdd, mistd emme ole keskustelleet?



