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Eduskunnan talousvaliokunnalle

Eduskunnan talousvaliokunta on pyytédnyt Padomasijoittajat  ry:lté
asiantuntijalausuntoa  hallituksen  esityksestd  eduskunnalle  laeiksi
Teollisuustuki Oy -nimisestd valtion kokonaan omistamasta osakeyhtidstd
sekd Suomen Teollisuussijoitus Oy -nimisestd valtionyhtidst& annetun lain
muuttamisesta.

Padomasijoittajat ry kiittdd mahdollisuudesta lausua asiassa ja lausuu
seuraavaa:

Padomasijoittajat ry:n keskeiset viestit ovat:

e Pddomasijoitusrahastojen merkitys: Padomasijoittajat ry korostaaq,
ettd Teollisuussijoitus Oy:n (Tesi) ensisijainen tehtava tulee olla
sijoittaminen pdadomasijoitusrahastoihin, silléd rahastosijoitukset ovat
avainasemassa kasvuyritysten rahoituksen  ja markkinoiden
kehittmisessa.

e Suorien valtion sijoitusten riskit: Painottamalla suoria valtion sijoituksia
rahastojen sijaan heikennetddn  yksityisen sektorin - investointeja
kasvuyrityksiin, mik& voi aiheuttaa merkittdvan riskin - markkinoiden
toimivuudelle.

e Suomen tulisi  keskittyd kasvattomaan kotimaisten rahastojen
mediaanikokoa kansainvaliselle tasolle. Tamda auttaisi pitdmadn
kasvuyritykset pidempddn kotimaisessa omistuksessa ja skaalaamaan
ne seuraavaan kasvuvaiheeseen, jolloin valtion rooli voisi pienentyd sekd
suorissa ettd rahastosijoituksissa.

e Buyout-rahastojen rooli: Buyout-rahastojen merkitys on olennainen, ja
Tesin tulisi jatkossakin sijoittaa niihin erityisesti markkinakapeikoissa ja
sukupolvenvaindostilanteissa, mik&d tukee suomalaisten yritysten
uudistumista.

e Markkinaehtoisuus: Padomasijoittajat ry pitdd tarkednd, ettda lain
tasolle on kirjattu Tesin toimivan markkinaehtoisesti.

Neljan toimijan yhdistminen yhdeksi kahden yhtion konserniksi tehostaa
resurssien kayttdéd ja vahentad hallinnollisia  kustannuksia, luoden
vahvemman toimijan markkinoille. Valtiontukirahoituksen keskitt&minen
erilliseen yhtiodon vahentéd koko konsernin hallintokuormaa.
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Padomasijoittajat ry pit@d perusteltuna, ettd Finnfundia ei yhdistetd
Teollisuussijoitus-konserniin, sillé niiden toiminta eroaa merkittavasti eikd
synergiaetuja saavutettaisi. Teollisuussijoitus Oy:lle annetaan esityksessd
mahdollisuus omistaa muita yhtiditd, kuten Finnfund, sailyy, mutta
Padomasijoittajat ry korostaa, ettd Tesille on annettava tyérauha ilman
jatkuvia organisatorisia muutoksia.

Tesille aikaisempaa tarkemmin mdadritelty teollisuuspoliittinen tehtava ja
tarkoitus, joka tukee kasvua ja uudistumista on sindnsd kannatettava.

Padomasijoittajat  ry on  kuitenkin  huolestunut esityksen uudesta
muotoilusta, littyen Tesin tarkoitukseen. Aiemmin laki madritteli, ettd Tesin
sijoitustoiminnan tavoitteena on korjata nimenomaan pddomasijoitusalalla
esiintyvid rahoituspuutteita. Nyt tatd madritelmad ollaan laajentamassa
nin, ettd Tesin tulisi puuttua yleisemmin yritysten rahoituksen
saatavuudessa esiintyviin - ongelmiin.  K&ayténndssd muutos heikentdd
Teollisuussijoitus  Oy:n  fokusta  sijoittaa  padomasijoitusrahastoihin
haastavissa markkinamuutoksissa ja markkinakapeikoissa.

Jos Tesin painotus rahastosijoittamiseen vahenisi, tdmda johtaa kotimaisen
padomasijoitusmarkkinan ndivettymiseen, mikd puolestaan heikentdisi
rahoituksen saatavuutta startup- ja kasvuyrityksille. Padomasijoittajat ry
katsoo, ettd jatkossakin Teollisuussijoitus Oy:n ensisijaisesti tarkeimpdnd
tehtavand  tulisi olla  sijoitusten tekeminen pdédomasijoitusrahastoihin
markkinaehtoisesti, sillé rahastosijoittamisen positiiviset yhteiskunnalliset
vaikutukset on todistettu useissa tutkimuksissa.

Markkinaehtoinen rahastojen kautta tapahtuva sijoitustoiminta rakentaa
pitkdjanteisesti  kasvuyritysten  rahoitusmarkkinan  ja  talouskasvun
toimintaedellytyksid. Jos toimintaa painotetaan valtion suoriin sijoituksiin
(rahastojen  sijaan)  heikennetdan  yksityisen  sektorin  sijoituksia
kasvuyrityksiin, mik& voi jo keskipitkallakin aikavalilla aiheuttaa merkittévan
riskin markkinan toimivuudelle. Erilaiset muuttuvat ja yllattavatkin tilanteet
olisi syyt& huomioida tarkoin sijoitusstrategian ohjauksessa.

Buyout-rahastot ovat jadneet luonnoksessa hallituksen esitykseksi jossain
madrin vahalle painoarvolle. Sijoitukset buyout-rahastoinin ovat olleet
kannattavaa sijoitustoimintaa, mikd on osaltaan tukenut Teollisuussijoitus
Oy:n kykya sijjoittaa myds korkeamman riskin  rahastoihin ja  suoriin
hankkeisiin.

Nakemyksemme mukaan Tesin tulee jatkossakin sijoittaa suomalaisiin
buyout-rahastoihin ja etenkin makrotalouden niin edellyttdessd; muissa

markkinakapeikkotilanteissa (esim. institutionaalisten sijoittajien
allokaatioiden ollessa rajallisia taikka sijoittajakentdn konsolidoituessa),
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sukupolvenvaihdostilanteissa  tai  muissa  uudistumistilanteissa  (esim.
kansainvdalistyminen).

Vaikka Tesin tehtévanda voi olla myds suorien sijoitusten tekeminen
erityistilanteissa, niiden tulisi olla toissijainen tavoite.
Padomasijoitusrahastot  ovat tehokas vdline kehittdd  suomalaisia
kasvuyrityksid ja vahvistaa kotimaista padomasijoitusalaa, ja siksi niiden
tulisi sailyé Tesin toiminnan ytimessa.

Hallituksen esityksessd korostetaan Teollisuussijoitus-konsernin asemaa
EU-rahoituksen kayttédnotossa ja sen laajemmassa  palauttamisessa
Suomeen. On  tarkeagq, ettd Euroopan unionin  tarjoamia
rahoitusmahdollisuuksia pyritaan hyoddyntamadn aikaisempaa
tehokkaammin ja kayttddn otetaan myds uusia, esimerkiksi vieraaseen
padomaan littyvid rahoitusjarjestelyjd.

Padomasijoittajat ry pitéd tarkednd, ettd lain tasolle on kirjattu Tesin
toimivan markkinaehtoisesti. Myos liiketaloudellinen kannattavuus pitkalla
aikavdlillé on kannatettavaa.

On kuitenkin mahdollista, ett& esille voi tulla poikkeuksellisia hankkeita, jotka
eivat etenisi yksityisin  pddomin hankkeeseen liittyvén tavanomaista
pidemmdan aikajénteen tai poikkeuksellisen suuren investointitarpeen
vuoksi. Lisdksi voi syntyd epdtavallisista olosuhteista johtuvia tilanteita,
jolloin  akillisesti tarvitaan rahoitusinstrumenttia, josta ei voida asian
kiireellisyyden vuoksi alkaa lailla siind hetkessd sadtémadan. Naissd
tilanteissa on  keskeistd, ettd sijoituspddtoksiad  voidaan  tehdd
markkinaehtoisesti ja omistajaohjauksen nojalla Suomen
Teollisuussijoituksen toimesta normaalien sijoitusperiaatteiden mukaisesti
tai vaihtoehtoisesti valtiontukea sisaltévand tytaryhtié Teollisuustuki Oy:n
toimesta.

Padomasijoittajat ry pitad esitettyd Teollisuustuki Oy:n tarkoitusta ja
toimintaa hyvénd, mutta haluaa huomauttaa, ettd valtiontukimuotoisiin
sijoituspadtoksiin tulisi soveltaa aina tiukkoja reunaehtoja.

Nakemyksemme mukaan yksityisen rahoituksen saatavuus tulisi aina
tapauskohtaisesti varmistaa ennen valtiontukea sisaltavan
sijoituspadtdksen tekemistd. Asiassa tulee kiinnittad erityistd huomiota
siihen, ettd markkinoilla sailyy tasavertainen kilpailuasetelma  eivatka
mahdolliset kayttéon otettavat epdsymmetriset rahoitusehdot tai muut
valtiontuet vadaristéd markkinoita tai saata tukea saavien yritysten
kiloailijoita epaedulliseen kilpailuasetelmaan.
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Valtiontukea sisaltaville sijoituksille tulisi maaritelld selkedt ja todennettavat
kriteerit, joiden toteutumista seurataan myods jalkikateen. Kaikkien
sijoituspadtdsten ja niiden perusteluiden tulee olla julkisia. Erityisen
keskeist&d on arvioida kaikkia sijoituspadtoksid  ja niihin  sisaltyneité
valtiontukielementtej@  markkinaehtoisen  rahoituksen  saatavuuden

nakdkulmasta myos sijoituspddtosten jalkeen.

Padomasijoittajat ry korostaa, ettd Teollisuussijoitus-konsernin tulee olla
rittavasti pddomitettu, jotta se voi hoitaa tehtdvansd tehokkaasti ja
ennakoitavasti. Tesin nykyinen padomarakenne perustuu
sijoitusomaisuuteen, niistd saataviin tuottoihin ja valtion oman p&&oman
ehtoiseen rahoitukseen. 70 % Tesin tuotoista tulee rahastosijoituksista.
Padomasijoittajat ry pitdd  positiivisena  EU-rahoitusmahdollisuuksien
parempad  hyddyntdmistd ja painottaa  vieraan pdadoman  kayton
tarkeyttd. Tama lisgisi Tesin joustavuutta ja vahentdisi sen riippuvuutta
valtion rahoituksen mahdollisista muutoksista.

Padomasijoittajat pitéd harmillisena, ettei lakiin  esitetd otettavaksi
luonnosvaiheessa esitettyd muutosta valtion mahdollisuudesta antaa
markkinaehtoinen tappiositoumus Tesille. Mahdolliset laajamittaiset
teollisuuspoliittiset valtion toimeksiannot eivét ole mahdollisia ilman
lisGpddomitusta vaarantamatta Tesin perustavaa roolia
padomasijoitusmarkkinoilla  ja  teollisuuspolitikan  toteuttamisessa.
Mahdollisuus lisdpddomitukseen tai tappiositoumuksiin on  olennainen
toiminnan jatkuvuuden ja hairiottomyyden kannalta. Kevadalla 2024
kehysriihessd tehty padtods listpddomituksesta markkinaehtoisiin suoriin
sijoituksiin uudelle padomasijoitusyhtidlle on positiivinen osoitus siitd, ettd
tarpeellisia padtodksia tehdddn kuitenkin tilanteen niin vaatiessa.

Kaksi endotettua lakia ovat yleisluonteisia ja antavat ministeridlle joustavan
mahdollisuuden ohjata Tesin toimintaa  valittuihin - painopisteisiin.
Padomasijoittajat ry on kuitenkin huolissaan siitd, ettd Tesilla tulee olemaan
merkittavad  rooli  teollisuuspoliittisen  strategian toteuttajaona, jonka
lopullinen sisa@ltd ja vaikutus Tesiin tulevat ovat vield jossain madrin
epdselvid hallituksen esityksen kommentointivaiheessa. Toivottavaa olisi,
ettd sekd omistajoohjauksessa ettd teollisuuspoliittisessa  strategiassa
keskitytdan kasvun edistamiseen ja rahoituksen katalysointiin, tukien
samalla  yksityisen  pdadomasijoitusmarkkinan  kehitystd,  erityisesti
rahastosijoitusten kautta.
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Tesin  juuri julkaistu sijoitusstrategialuonnos johtaa toteutuessaan
kotimaisten pdadomasijoitusrahastojen ndivettymiseen ja sen seurauksen
suomalaisten kasvuyritysten rahoituksen romahtamiseen ja aiheuttaa
merkittavia pitkaaikaisia vaurioita Suomen talouskasvulle.

Sijoitusstrategialuonnoksessa esitetty rahastosijoitustoiminnan
keskitttminen ja vdhentdminen yhdistettynd historiallisen heikkoon
varainkeruumarkkinaon ja EIF:n muuttuneeseen sijoitusstrategiaan osuu
raskaasti  suomalaisten pddomasijoitusrahastojen  kykyyn toimia ja
rahoittaa kotimaisia kasvuyrityksid. Ajoitus on historiallisen huono. Tama
johtanee kotimaisten startuppien ja kasvuyhtididen hitaampaan kasvuun ja
jopa konkursseihin.

Tesin toiminnan painopiste tulee ehdotuksen perusteella todellisuudessa
lahivuodet keskittym&dn uuden talouskasvun luomisen sijaan lopettavien
padomasijoitustoimijoiden ja niiden portfolioiden restrukturointiin, mik& vie
resursseja muulta sijoitustoiminnalta ja uuden talouskasvun luomiselta.

Tesin suoran sijoitustoiminnan riskit nousevat valtavasti suhteessa sen
aikaisempaan toimintaan. On todenndkdistd, ettd suorissa sijoituksissa
tulee myos suuria ja ndyttavia epdonnistumisia, joka nostaa riskid sille, etta
Tesin strategioa joudutaan uudistamaan jdlleen muutaman vuoden
pdadastda. Toiminnan pitdisi kuitenkin  olla pitk&janteistd, kestavad ja
markkinaa kehittavad.

Suomen  tulisi  keskittyd  kasvattamaan  kotimaisten  rahastojen
mediaanikokoa kansainvdliselle tasolle. Témd& auttaisi  pitdmadn
kasvuyritykset pidempadn kotimaisessa omistuksessa ja skaalaamaan ne
seuraavaan kasvuvaiheeseen, jolloin valtion rooli voisi pienentyd sekd
suorissa ettd rahastosijoituksissa.

Hallituksen esityksessé todetaan, ettd vaikka kasvurahoituksessa on
markkinapuutteita, markkinoilla on myds paljon sijoittamatonta rahaa, miké
viittaa uusien sijoituskohteiden puutteeseen. On  kuitenkin  tarkedd
huomioida, ettd "dry powderin” kertymiseen voivat vaikuttaa muutkin tekijat,
kuten markkinoiden yleinen varovaisuus, haastava yrityskauppamarkkina
tai strategiset valinnat sijoitustuottojen optimoinnin tavoittelemiseksi.

PAAOMASIJOITTAJAT RY
(A= P
“Anne Horttanainen

toimitusjohtaja
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Padomasijoittajat  ry on  pddomasijoitusalan  yhteinen  &déni o
vaikuttajojdarjesto Suomessa, joka vahvistaa tietdmystd
padomasijoitusalasta koko Suomen kestévan talouskasvun tukipilarina ja
hyvinvoinnin - mahdollistajana. Padomasijoittaminen on merkittava osa
suomalaista yhteiskuntaa, ja kasvuyritysekosysteemin menestys ajaa koko
Suomea eteenpdin. Padomasijoittajat rakentavat kasvua startupeissa ja
suuremmissa suomalaisissa yrityksiss@. Nain syntyy tyopaikkoja, vientia ja
innovaatioita.
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