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1. Tiivistelma

Taman selvityksen tarkoituksena on arvioida valtion elinkeino- ja innovaatiotoimijoiden rooleja,
markkinatarpeita ja mahdollisia paallekkdisyyksida seka tuottaa analyysin pohjalta suosituksia
omistajastrategisten ratkaisujen tekoon. Yhtidista ja toimijoista selvityksen kohteina ovat Suomen
Teollisuussijoitus Oy (Tesi), Solidium Oy, Business Finland, Valtion kehitysyhtioé Vake Oy ja Governia
Oy.

Toimeksianto on toteutettu muutaman viikon aikataululla. Analyysitydssd on auttanut
valtioneuvoston kanslian osaava virkakunta, minka lisdksi useasta toimijasta on jo toteutettu ja
julkistettu erillisarviointi. Siten tdman selvityksen tavoitteena on ensisijaisesti kokonaiskuvan
muodostaminen. Selvitystydssd oleellista on ollut kohdeyhtididen, markkinatoimijoiden, ohjaavan
virkakunnan ja muiden tahojen haastattelut, jotka ovat syventaneet tilannekuvaa ja valottaneet eri
nakemyksid merkittdvalla tavalla. Haastateltavat ansaitsevat kiitokset erittdin rakentavasta ja
aktiivisesta vuorovaikutuksesta seka mahdollisuudesta toteuttaa haastattelut lyhyellad varoitusajalla.

Valtion sijoittajarooli on Suomessa huomattava ulottuen startup-yhtididen rahoituksesta aina
listattuihin porssiyrityksiin. Kansanvaltaisen jarjestelman seka julkisen ja yksityisen intressin vuoksi on
perusteltua pysdhtya arvioimaan rahoittajina toimivien valtionyhtididen tarvetta ja erityistehtavia
madravalein.

Selvityksen alussa pohditaan sellaisia yleisid periaatteita, jotka sopisivat toimintaa ohjaavina
mahdollisimman moneen selvityksen kohteena olevaan toimijaan. Nama kaikki ovat valtion 100%
omistuksessa ja toimivat yritystoiminnan ja poliittisen paatoksenteon rajapinnassa. Yksittdiset toimijat
on kuvattu lyhyesti, ndiden vaikuttavuutta on arvioitu seka analysoitu selvityksen aikana esille
nousseita huomioita.

Selvityksen lopussa on esitetty kehittdmisehdotukset jaoteltuina seuraaviin osa-alueisiin:

- Toimijajoukon ohjaamiseen liittyvat kehittamiskohteet nykyrakenteen selkeyttamiseksi ja
keskindisen yhteispelin vahvistamiseksi

- Ehdotuksia kansanvaltaisen paatoksenteon ja lapindakyvyyden lisdamiseksi

- Markkinatarpeet ja markkinoiden odotukset toimijoita kohtaan sekd ehdotuksia
padomasijoitustoimialan tavoitteiksi painottaen markkinatoimijoiden omaa vastuuta
lilketoiminnastaan valtion toimijoiden myo6tavaikuttaessa kehitykseen

- Rakenteelliset kehittamisehdotukset pelkistyen pitkalti Vake Oy:n, Tesin ja Business Finlandin
valisten rajapintojen ja rakenteiden yksinkertaistamiseen.



2. Mita ongelmaa ollaan ratkaisemassa vai onko ongelmaa?

Valtion rooli yritystoiminnan omistajana on Suomessa merkittava. Kunta- ja omistajaohjausministeri
ja elinkeinoministeri ovat paatdkselldan® antaneet selvitystoimeksiannon ja asettaneet sille seuraavat
tavoitteet:

1. Kuvaus valtion elinkeino- ja innovaatiotoimijoista, analyysi pddomasijoitus- ja
hankekehitystoimialasta seké ndkemys toimialan kehityksestd

2. Kuvaus ja analyysi erityisesti eri sijoitus- ja kehitysyhtiéiden rooleista,
pddllekkdisyyksistd, mahdollisuuksista ja ndhtdvisté markkinapuutteista

3. Omistajastrategisten vaihtoehtojen analysointi ja suositukset

Ratkaisuehdotusten ja suositusten tulee huomioida suomalaisten yritysten
mahdollisuus rahoitukseen eri kehitys- ja kansainvdlistymisvaiheissa sekd valtion
toimijoiden pddllekkdisyyksien vilttdminen ja pddomien tehokas kdytto.

Kohteina olevat valtionyhtidita ja niiden roolituksia on toimeksiannossa tarkennettu seuraavasti:

Valtioneuvoston kanslia ja ty6- ja elinkeinoministerié asettavat selvitysmiehen
laatimaan selvitys, jonka tavoitteena on analysoida valtion sijoitus- ja kehitysyhtiGiden
rooleja (Suomen Teollisuussijoitus Oy, Business Finland, Solidium Oy, Valtion
kehitysyhti6 Vake Oy, Governia OQy). Tavoitteena on selvittdd toimijoiden
kehittémistyén tueksi mahdolliset pddllekkdisyydet, sekd I6ytyyké niiden
toimintakentdstd sellaisia katvealueita, joissa ei ole vield toimintaa tai joihin kenenkddén
olemassa olevan toimijan toimintaa ei ole mahdollista laajentaa. Selvityksessd tulee
huomioida myés yksityisten markkinoiden kehitys ja eduskunnan alaisen Sitran
toiminta.

Yhteista selvityksen kohteina oleville toimijoille on valtion 100% omistus, toimiminen yksityisten
yritysten ja poliittisen pdatoksenteon rajapinnassa sekd niiden harjoittama sijoitus- tai
kehitystoiminta, ainakin osana toimintaa. Toisaalta nailld toimijoilla on huomattavia eroavaisuuksia,
joko historiansa puolesta, sijoittumisella yritysten elinkaaren eri vaiheisiin tai ylipaataan tehtaviensa
ja rahoitusinstrumenttiensa suhteen.

Toimijoiden heterogeenisuuden tiedostaen jaljempana on aluksi pohdittu sellaisia yleisia periaatteita,
jotka sopisivat mahdollisimman moneen toimijaan, kuvattu yksittdisia toimijoita avainlukujen kautta,
analysoitu markkinatarpeita — pohjautuen pitkille myds tehtyihin haastatteluihin? — ja lopuksi koottu
yhteen kehittamisehdotukset.

1VNK/S19/5/2019 17.7.2019
2 Selvityksen lopussa on lista haastatelluista henkildist3
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3. Kompassi valtion omistajuudelle — omistajuudesta elinvoimaa

Valtionyhtiot toimivat politiikan ja markkinoiden ristiaallokossa. Kansalaisten odotukset voivat olla
hyvin erilaisia kuin markkinatoimijoiden. Valtionyhtidlle ei riita pelkka taloudellinen menestyminen —
siltd odotetaan “enemman”.

OECD seuraa ja analysoi eri maiden valtionyhtididen hallintomalleja, tavoitteenasetantaa ja
ohjausmalleja®>. OECD antaa myds ohjeita ”parhaista kdytinnoistad” (best practices) valtionyhtidille®.
Eri maiden omistamis- ja ohjauskdytantdjen valilla on huomattavia eroja. Kauppapolitiilkan muututtua
jannitteiseksi myds Euroopan unionissa valtion rooli on noussut uudella tavalla keskustelussa esiin.
Suomessa valtionomistus on suurta verrokkiryhmaan suhteutettuna. Alla on esimerkkind OECD:n arvio
eri maiden valtionomisteisten yritysten tyontekijoiden suhteellisesta osuudesta kokonaistydvoimasta
vuodelta 2017, missa Suomi sijoittuu karkipaahan.

Employees of SOEs and state minority-owned companies as % of national employment: OECD topI5
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Source: OECD (2017), The Size and Sectoral Distribution of State-Owned Enterprises, OECD, Paris. Note: Figures exclude China.

Vaikka valtion sijoitusyhtidn® perustamisen aikaan sille madaritelty tehtidvd olisi selkeasti
markkinaehtoinen (voiton tavoittelu ja yhtaldiset ehdot muiden sijoittajien kanssa), yhtié ei voi
kdytannossa valttya siltd, etta siltd odotetaan usein kykya samanaikaisesti edistaa elinkeinopoliittisia
tavoitteita. Jalkimmainen ndkokulma on sikdli luonteva, ettd valtion sijoitusyhtié toimii
veronmaksajien rahoituksella, ainakin aluksi, sille annetun pddoman muodossa. Yhteiskunta on
kiinnostunut valtion sijoitustoiminnan vaikuttavuudesta, mika useimmiten nayttaytyy tavoitteina
lisata investointeja ja tyopaikkoja seka uudistaa elinkeinorakennetta.

Jaljempana on pohdittu sellaisia yleisia periaatteita, jotka voisivat auttaa niin valtion sijoitusyhtioita
kuin niiden ohjaamisesta vastuussa olevia tahoja navigoimaan ristiaallokossa. Samalla nama
periaatteet muodostavat pohjaa selvityksen lopussa esitettaville ehdotuksille valtion sijoitusyhtididen
toiminnan ja ohjaamisen kehittamiseksi.

326.4.2018 : ” Ownership and Governance of State-Owned Enterprises: A Compendium of National Practices”
4 “OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2015 Edition”

5 Jiljempana selvityksen kohteina olevista toimijoista on yksinkertaisuuden vuoksi kiytetty méaarittelyd
”sijoitusyhtio”



3.1 Pienen maan etu puoltaa kdaytannollista omistajaotetta

Valtion sijoitustoiminta perustuu yhteistydhon kanssasijoittajien kanssa. Ollakseen luotettava
kumppani valtiollisen toimijan taytyy kyetd toimimaan pitkdjanteisesti ja ennustettavasti.
Osakeyhtitlain sdannokset yhtion edun ajamisesta ovat sen toimielimia velvoittavia. Toisaalta yleinen
toive on monipuolistaa Suomen elinkeinorakennetta ja luoda uutta kasvua — tdssdkin katseet
kohdistuvat valtion sijoitusyhtitihin tyokaluna.

Suomi on pieni valtio markkinoiden reuna-alueella. Pddomamarkkinoille ulkomainen padoma on
valttamatonta. Kuitenkin varsinkin talouden kriisitilanteissa ulkomaisen pddaoman on havaittu
herkemmin vetdytyvan kotimarkkinoilleen. Ulkomainen pddoma ei tee siitd omistajana itsessdan
parempaa tai huonompaa, vaan tarvitaan sekd kotimaista ettd ulkomaista pdidomaa.
Rahoitusmarkkinoiden vahvuus palvelee kotimaista yrityskantaa monipuolistaen yritysten rahoitusta
ja luoden siten elinvoiman edellytyksid. Kotimaista omistajuutta onkin syytd vahvistaa. Antti Rinteen
hallituksen ohjelma sisiltdd kannatettavan kirjauksen kotimaisen omistamisen ohjelmasta®.

Yksittdisessa sijoituksessa omistajan kyky omistaa yritysta, riittavat taloudelliset resurssit ja yhteisten
intressien jakaminen muiden kanssaomistajien kanssa ovat tarkeitd reunaehtoja. Myds valtio-
omistajalta voidaan peraankuuluttaa, kuten muiltakin omistajilta, kykya tuottaa lisdarvoa
omistettavalle yritykselle omistusaikanaan. Lisdarvo voi toteutua esimerkiksi riskinjakajana,
ankkuriomistajuutena, uskottavuuden tuojana, pitkdjanteisyytena tai osaamisverkoston laajentajana.
Valtionomistus ei saisi olla riski omistettavalle yritykselle — pitkajanteisyys ja kyky toimia suhdanteiden
yli tulisi olla valtio-omistuksen tunnusmerkkeja.

Pienen maan ja sen valtiollisen toimijan on kyettdava kaytannonlaheisyyteen. Sijoituksen kohteelle
jokainen sijoitus, ja irtaantumispaatds, on ainutkertainen. Yksittdisista paatoksista syntyy koosteena
merkittava jalanjalki suomalaiseen yrityskantaan ja sen rahoituspohjaan seka vaikutukset
yhteiskuntaan ja tyollisyyteen.

3.2 Megatrendit muuttavat maailmaa - miten tama nakyy valtion sijoitustoiminnassa?

Talous on dynaamista ja muutosten vaikutukset laaja-alaisia. Teknologian kehitysvauhti on nopea, ja
Suomen on pienend maana sopeuduttava siihen ja pyrittava pysymaan kehityksen karkijoukoissa.
lImastonmuutos, kaupungistuminen, digitalisaatio/tekodly, vaestén ikadntyminen ovat muiden
trendien ohella suuria ajureita muutokselle. Nama ovat samalla myds uuden kasvun lahteita
liilketoiminnalle.

[Imastonmuutos on noussut yha tarkeammaksi uhkaksi haastamaan vastuullisia kansantalouksia.
Vaikka muutokseen vastaaminen edellyttdaa kipeitda paatoksia, teknologisilla keinoilla ja palveluilla
voidaan l0ytaa ratkaisuja helpottamaan vaistamatonta sopeutumista. Suomen korkea osaamistaso
tulee sailyttaa ja siihen tarvitaan seka taloudellisia julkisia lisdpanostuksia etta julkisen ja yksityisen
toimijan yha syvempada yhteistyota. Yksittdiselle vyritykselle ilmastonmuutostaistelun tai
digitalisaation/tekoalyn soveltamisen karjessa oleminen antaa kannattavan kasvun evéitd. Suomen
viimeaikaiset innovaatiopanostukset ovat kuitenkin olleet laskusuunnassa (kaavio’ alla). On

6 Rinteen hallituksen ohjelma 6.6.2019: ”Laaditaan kotimaisen omistamisen ohjelma, joka tukee kasvua |6ytdmalla keinoja
vahvistaa, monipuolistaa ja tasa-arvoistaa suomalaista omistajuutta.”
7 Ty6- ja elinkeinoministerion julkaisuja 2019/18: Innovaatiopolitiikan l3htokohdat
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ensisijaisen tarkeaa, ettd tama laskeva trendi onnistutaan kddntdmaan ja ettad innovaatiopanostukset
saadaan takaisin terveellisemmille tasoille.

INMNOVAATIOPOLITIKAMN LAHTOKOHDAT
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Tavoitteellisesti elinkeinoelamaa uudistava valtion sijoitustoiminta on aikaansa edelld — tai ainakin
ajassa mukana — hyddyntden megatrendien avaamia liiketoimintamahdollisuuksia. Yksindan pienen
maan resurssit ovat rajalliset, ja siten tarve kansainviliselle yhteistyolle korostuu. Suomalaisen
yrityksen liittyminen globaaliin arvoverkkoon tukee sen pitkan tahtdyksen liiketoimintaa. Yksittdista
sijoitusta arvioitaessa sen taustalla oleva trendiajuri ei automaattisesti takaa onnistunutta tulosta,
mutta suuressa kuvassa markkinan kasvumahdollisuudet parantavat myds liiketaloudellisen
onnistumisen mahdollisuutta.

Tuoreimman valtion sijoitusyhtion, Vaken, perustamisen taustalla on ollut edelld kuvatun kaltainen
pyrkimys8: ”Vake Oy on valtion sijoitus- ja kehitysyhtié, joka tukee toiminnallaan Suomen kilpailukykyd
ja elinkeinorakenteen uudistamista. Vake sijoittaa suomalaisen yhteiskunnan tulevan kehityksen
kannalta tdrkeisiin, uusia ratkaisuja luoviin teknologiayrityksiin.”

Vaken toiminta-ajatus on yleiselld tasolla ilmeinen. On aiheellista kuitenkin esittda kysymys, onko
nykyisessa monen erilaisen valtiollisen toimijan jarjestelmassa riittdvasti pohdittu eri toimijoiden
keskindisia toimenkuvia, sijoittumista toimintakenttddn ja kunkin toimijan ohjauksen
vyhdenmukaisuutta osana kokonaisuutta. Jarjestelman kokonaisvaltaisena tavoitteena tulisi olla -
yksittdisestd toimijasta riippumattomasti - talouden muutostrendien hyddyntdminen ja laajempien
osaamiseen pohjautuvien ekosysteemien muodostumisen edesauttaminen.

3.3 Vastuullisesta omistajuudesta voimavara — omistajalla on valia

Valtion omistajaohjauksen tehtavdana on valmistella koko valtionyhtiokenttda koskeva
toimintaohjeistus tyypillisesti hallituskauden alussa. Yritysvastuundakdkulman osalta valtiolla on

8 Lahde: Vake Oy:n sivusto



merkittava rooli kdytantdjen kehittdmisessa ja viimeksi julkistettu ohjeistus® sisdltida valtionyhtiille
yritysvastuuohjeet.

Yritysvastuusta raportointi sindnsd ei ole itsetarkoitus, vaan merkityksellistd on vastuullisuuden
menestyksellinen integrointi osaksi valtion sijoitusyhtididen sijoitus- ja irtaantumisprosesseja ja
vastuullinen omistajuus sijoituskohteiden hallinta-aikana. Vastuullisuutta on myds varmistaa
sijoitusyhtion resurssit ja osaaminen omistuksien hoitamiseen, yhteistydsuhteiden yllapito
sijoituskumppaneihin ja rakentava keskusteluyhteys omistajan ja toimivan johdon valilla.
Valtionyhtididen ohjauksen on varmistettava yhtidille mahdollisuus saada osaavaa tyovoimaa ja
jasenid yritysten hallituksiin ja johtoon kilpailukykyisilla ehdoilla, silld omistajalla ja omistajan
osaamisen tasolla on keskeinen merkitys omistettavalle yritykselle.

Vastuullisuudella on eittamatta myonteinen liiketaloudellinen seuraus omistajalle — valtion
sijoitusyhtiot eivat tee tasta poikkeusta, muuten kuin vastuullisuusodotusten korostuessa omistuksen
julkisen luonteen myota.

Omistuksen kohteina oleville yrityksille omistajan pitkdjanteisyydelld on suuri arvo. Valtion
sijoitusyhtioltd voidaan odottaa korostettua kykya pitkdjanteisyyteen ja johdonmukaiseen
omistajuuteen. Vaikka vaalikausien vaihtumisen yhteydessd valtionyhtididen ohjeistusta
tdsmennetdan ja niiden mandaatteja voidaan muuttaa, sijoitusyhtididen salkuissa olevien yhtididen
kannalta niiden omistuksen johdonmukaisuus tulee taata.

3.4 Juridinen viitekehikko

Taman selvitystoimeksiannon tarkoituksena ei ole pohtia syvallisesti valtionyhtididen hallintoon
liittyvaa juridiikkaa. Juridinen viitekehikko on vaistamatta huomioitava niin valtion sijoitusyhtididen
ohjauksessa, hallinnossa kuin sijoitustoiminnassakin. Seuraavissa kappaleissa on lyhyesti sivuttu
tyypillisia erityiskysymyksid, joihin térmataan julkisessa omistuksessa olevissa sijoitusyhtitssa:

Sddntelyn ja omistajuuden erottaminen vyhtididen ohjauksessa: Valtio vastaa yrityskentan
pakottavasta sadntelysta lainsdddantovallan myo6ta eroten tdssa suhteessa yksityisestd omistajasta.
Talléin on tarpeen intressiristiriitojen valttamiseksi eriyttaa valtion tasolla tapahtuva valtioyhtididen
omistajaohjaus naita yrityksia koskevasta sadntelyvastuusta — erityisesti silloin, kun omistetut
yritykset toimivat markkinaehtoisina kilpailluilla markkinoilla — tasapuolisuuden varmistamiseksi.

Osakeyhti6lain reunaehdot: Osakeyhtitlain mukaan ”yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa
voittoa osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestyksessd maarata toisin”. Samoin laki edellyttda yhtion
toimielimilta osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta ja yhtion edun ajamista. Valtion sijoitusyhtididen
hallintoelimiin osallistuvien, niiden ohjauksesta vastaavien ja yhtididen tydntekijaedustajien
kohdeyhtididen hallinnoissa on noudatettava nadita periaatteita. Nain siitd huolimatta, ettd odotukset
valtiollista toimijaa kohtaan voivat olla ristiriitaisia - varsinkin taloudellisten vaikeuksien ilmetessa.

Yksittdisia valtionyhtiditd koskevat erityislait: Valtion sijoitusyhtidille erityislaeissa ja niiden
perusteluissa maaratyt kannattavuustavoitteet voivat vaihdella selkeasta markkinaehtoisuudesta
(voiton tavoittelu yhtalaisin ehdoin) epasymmetrian (sijoittajilla erilaiset sijoitusehdot) hyvaksymiseen
sijoitustoiminnassa. Luonnollisesti yhtion itse tulee noudattaa sille laissa asetettua

9Valtion omistajapolitiikkaa koskeva periaatepaatos 13.5.2016: “Tase toihin — kasvua luovaa omistajapolitiikkaa”
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kannattavuustavoitetta, mika heijastuu sen yleiseen sijoitusstrategiaan ja sijoituskohdetasolla sijoitus-
sekd irtaantumispdatoksiin. Toisaalta lain tasoinen sdately kuvailee myo6s sijoitusyhtion
elinkeinopoliittisia tavoitteita: tdman seurauksena sijoitusyhtion on kyettava 16ytdamaan tasapaino
kannattavuuden ja elinkeinopoliittisten tavoitteiden |6ytdmisen valille. Jos tatd maarittelya ei ole
tehty, yhtion toiminnalle tavoiteasetannan epdaselvyys luo ilmeisen haasteen.

Valtiontukisddnnokset: Valtion sijoitusyhtiot joutuvat huomioimaan Euroopan unionin
valtiontukisddnnokset' sijoitustoiminnassaan. Nama sddnnokset ilmenevit hyvin konkreettisesti mm.
tapauksissa, joissa taloudellisiin vaikeuksiin ajautunut yhtié hakee rahoitusta valtion sijoitusyhtiolta.

3.5 Julkinen pdadaoma tdaydentaa ja katalysoi, ei syrjdyta yksityista padomaa

Valtion osuus yritystoiminnan omistajana on huomattava. Tahan on toki padomakdyhdssa maassa
historiallisia syitd, mutta myods eri valtiosijoittajien roolia ja kokonaisvaikutusta on syyta arvioida.
Valtio on luokitellut omistamansa valtionyhtiot eri luokkiin koostuen kaupallisesti toimivista yhtioista,
joissa on finanssi- tai strateginen intressi, ja erityistehtdviyhtidihin. Valtion yhtidomistuksen arvo®! oli
vuoden 2018 lopulla kokonaisuudessaan noin 34 miljardia euroa.

Valtiolta voidaan perdankuuluttaa sitd, ettd sen sijoitustoiminta ei syrjayta yksityista kotimaista
paaomaa. Jos yksityistd kotimaista pddomaa on tarjolla, valtion omistajuudelle taytyy olla jokin muu
ja perusteltu syy. Yleispatevaa saantoa talle intressille on vaikea muodostaa, mutta julkisia
sijoitusvaroja  kdyttavan  valtion sijoitusyhtion  tulisi  huomioida  yksityisen  sektorin
rahoitusmahdollisuus ja kyeta vetdaytymaan sellaisesta omistajuudesta, jossa julkiselle rahalle ei ole
enaa tarvetta.

Valtion sijoitusyhtidlle on myds voitu asettaa tavoite edesauttaa osaavan ulkomaisen pddoman
saantia Suomeen. Tall6in elinkeinopoliittinen intressi toteutuu kohdeyrityksen nakékulmasta hyvin,
jos ulkomainen pddoma edesauttaa kotimaisen yrityksen - useimmiten kansainvalista - liiketoimintaa.

10 Euroopan unionin oikeuden mukaan valtiontuet yritystoiminnalle ovat ldhtokohtaisesti kiellettyja (Euroopan
unionin toiminnasta tehty sopimus SEUT, 107 artiklan 1 kohta). Yritykselle myonnettéva julkinen tuki voi antaa
sille muihin, kilpaileviin yrityksiin verrattuna valikoivaa taloudellista etua, mika voi vaaristaa sisdmarkkinoiden
toimintaa ja kilpailua. Julkiset tuet yritystoiminnalle voivat kuitenkin olla sisamarkkinoille soveltuvia, jos niilla
edistetaan yleista taloudellista kehitystd ja SEUT-sopimuksessa maariteltyja tavoitteita. Euroopan komissio on
antanut yksityiskohtaisia saantoja siita, millaiset valtiontuet ovat sallittuja ja siita, millaisia menettelytapoja tukia
myoOnnettdessa tulee noudattaa.

EU:n valtiontukisddntoja sovelletaan, jos kaikki valtiontuen tunnusmerkit tayttyvat:

e julkisia varoja kanavoidaan julkisiin tai yksityisiin yrityksiin - yritykselld tarkoitetaan taloudellista
toimintaa harjoittavia yksikoitd niiden oikeudellisesta muodosta riippumatta

e etu on valikoiva eli kohdistuu vain tiettyihin yrityksiin

e toimenpide vaaristda tai uhkaa vaaristaa kilpailua suosimalla tuensaajaa

e toimenpide vaikuttaa jasenvaltioiden valiseen kauppaan

11 Hallituksen vuosikertomuksen liite 4, Valtion yhtidomistus, liikelaitokset ja talousarvion ulkopuoliset rahastot,
Valtioneuvoston julkaisuja 2019:14



Elinkeinopoliittinen tavoite voi toteutua mm. niin, ettd valtion sijoitusyhtion salkku omaa
korkeamman kokonaisriskin kuin yksityisen toimijan.

Valtion omistajarooli on luonteva yhtiditetyissa ja ei-kaupallisissa yhtidissa, joihin tuottoa hakeva
yksityinen padoma ei hakeudukaan, mutta joiden on tarkoituksenmukaista toimia yhtidmuodossa.

3.6 Valtion sijoitustoiminnan tulee olla ymmarrettavaa kansalaisille ja markkinoille

Julkinen sijoittaja edustaa vaistamatta julkisia tavoitteita. Yksityisen sijoittajan tavoitteet ja motiivit
ovat hdanen omiaan, julkisen sijoittajan toiminnan taustalla on julkisessa paatoksenteossa hyvaksytty
tavoite. Kansalaisilla tulee olla mahdollisuus tietda, mita julkisilla varoilla tavoitellaan. Tama ei edellyta
sijoituskohteiden liikesalaisuuksien paljastamista, vaan avointa tiedottamista valtion sijoitusyhtion
tehtdvasta, tehtavan toteuttamisesta ja toiminnan tuloksellisuudesta elinkeinopoliittisia tavoitteita
unohtamatta.

Avoimuutta palvelee yhtidmuotoinen sijoitustoiminta. Osakeyhtion kirjanpitovelvollisuus
kohdeyritysten arvostuksineen edesauttaa lapinakyvyyttd ja yhtion vertailtavuutta. Yhtio, joka
keskittyy vain sijoitustoimintaan, on ldhtdkohtaisesti avoimempi kuin sellainen julkinen toimija, jolle
sijoitustoiminta on vain “oheistoimintaa” jonkin muun ydintoiminnan ohella. Taloudellisten lukujen
lisdksi julkisen toimijan on hyva kehittdd oman salkkunsa elinkeinopoliittisen jalanjaljen seurantaa ja
myos kertoa siita ulospain.

Eduskunta edustaa Suomessa korkeinta valtiollista paatoksentekijaa. On perusteltua saattaa
saannénmukaisin  valiajoin  kansanvaltaisesti valitun eduskunnan tietoon, miten valtion
sijoitusyritykset toimivat myos toimikautenaan eikd vain niiden perustamisen tai lisdrahoittamisen
vaiheessa osana budjetti- tai erityislainsdadadantoprosessia. Demokratiaa lisdisi se, ettd eduskunta
kasittelisi ainakin kerran vaalikauden aikana kunkin valtion sijoitusyhtion toiminnan ja tarpeen sen
olemassaololle — tai sen muuttamiselle.

Markkinatoimijoiden, kotimaisten ja ulkomaisten kanssasijoittajien, tulee tietdd, mitkd ovat
valtiosijoittajan paamaarat ja toimintatavat. Nykyisille ja potentiaalisille valtion sijoitusyhtididen
sijoituskohteille on oleellista kyetd arvioimaan sen omistajan kyky omistaa — pitkdjanteisesti,
vastuullisesti ja lisdarvoa tuottaen. Epdvarmuus valtiosijoittajan tai -sijoittajien toimikentasts,
sijoituspolitiikasta ja tavoitteista heikentdisi rahoitusmarkkinoiden toimivuutta ja heijastuisi
kielteisesti myos elinkeinopoliittisiin kasvu- ja tyollisyystavoitteisiin.

3.7 Elinkeinopoliittiset tavoitteet vs. voiton maksimointi?

Valtion eri sijoitusyhtididen tavoitteet ja toimikenttd padsaantoisesti eroavat toisistaan, samoin kuin
niille asetettu taloudellinen tuottotavoite. Suuren poérssiyhtion omistajuus on erilaista kuin alkavan
vaiheen yrityksen. Kattavia periaatteita yksittdisille sijoituspaatoksille on vaikeaa muodostaa.
Toisaalta valtion sijoitusyhtiditda yhdistdd tarve huomioida elinkeinopoliittinen nakékulma
taloudellisten tavoitteiden lisdksi. Seuraavien edellytysten tdyttymista olisi hyva pohtia yksittaisia
sijoituspaatoksia tehtdessa:

- Kannattavuus: Rahoituksen kohde omaa uskottavan mahdollisuuden taloudelliseen
kannattavuuteen ja tuottaa sitd kautta kasvua ja tyollistamiskykya. Jos sijoitusyhtiolla
ei ole yleista kannattavuustavoitetta, talloin toiminnan on tahdattava mahdollisimman
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hyvdaan kokonaistaloudelliseen lopputulokseen. Olennaista on, ettd sijoitusyhtion
kannattavuustavoitteet ovat lapinakyvat.

- Elinkeinopoliittiset tavoitteet: Sijoituksella edistetddn elinkeinopoliittisia tavoitteita,
jotka analysoidaan sijoituspadtosta tehtdessa, ja niiden toteutumista seurataan
sijoituksen hallinta-aikana. Erityisesti sijoituksen vaikutus kohdemarkkinaan tulisi
arvioida.

- Lisaarvo: Sijoituksella on taloudellista ja muuta lisdarvoa sijoituksen kohteelle, mita
yksityinen padoma ei voi yksindan tdyttda. Valtiosijoittajalta voidaan erityisesti
edellyttdd kykya kantaa tavanomaista korkeampaa sijoitusriskid osana salkun
kokonaisriskia.

- Vastuullisuus: Sijoituskohde on hyvaksyttava vastuullisuuskriteereiltdan, ja sijoituksella
voidaan edistaa vastuullisuuden tasoa.

- Kilpailuneutraalius: Sijoituksella ei vaaristetd sijoituskohteen toimialan tai

sijoitusmarkkinoiden toimintaa.

3.8 Pddomien kayton on oltava tehokasta

Markkinataloudessa pddoman saatavuudesta kilpaillaan ja paAdoman kdyton tulee tehokasta, jotta
sille saadaan paras mahdollinen vaikuttavuus. Sen sijaan sellaiselle valtion sijoitusyhtiolle, jolle
annetulle pddomalle on perusteellisen kokonaisharkinnan jalkeen hyvaksytty erilainen
tuottotavoite — kaytannossa hyvaksytty korkean riskin ja tai epasymmetrisen sijoitustoiminnan
vuoksi mahdollisuus tappiolliseen tulokseen - tulee antaa mahdollisuus toteuttaa tata
tehtavaansa.

Operatiivisen tehokkuusvaatimuksen tulisi koskea kaikkea yhtiomuotoista toimintaa, eivatka
valtion sijoitusyhtiét muodosta tasta poikkeusta.

Jos valtion sijoitusyhtioon on kertynyt eri syiden vuoksi pddomaa, joka ei ole tarpeen sen
perustoiminnalle, se tulee palauttaa omistajalle. Ei ole tarkoituksenmukaista julkisten varojen
kayttoa yllapitaa yksittdisessa sijoitusyhtiossa sen toiminnalle tarpeettomia ylijdamia. Yhtididen
toiminnalle on kuitenkin valttdmatonta pystyd ennustamaan kassavarojensa riittavyyttd — siksi
yrityskohtainen ja tarpeeksi pitkdjanteinen osingonjakopolitiikka!? kullekin yhtidlle olisi
perusteltua.

Julkisen talouden paatoksenteon kansanvaltaisuusndakdkulma puoltaa myds tarpeettomien
ylijddmien palauttamista eduskunnan paatoksenteon piiriin.

3.9 Vastasyklisyys

Rahoitusmarkkinoiden hairiét ovat valitettavan toistuva ilmio, tosin niiden ajoitusta ei voi tietaa
etukateen. Tamanhetkinen kauppapoliittinen tilanne on jannittynyt luoden uhkakuvia
maailmankaupalle, josta Suomi on mitd suurimmassa maarin riippuvainen. Talouden syklissa
euroalueen ja Suomen nakymat ovat juuri nyt heikentymassa.

12 Osingonjakopolitiikalla tarkoitetaan tdssa yhteydessd myés pddoman palautuksia tms. tapoja siirtdd varoja
omistajalle
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Valtion toimijalle tulisi olla luonteenomaista kyetd toimimaan vastasyklisesti.
Rahoitusmarkkinoiden hairidtilanteessa tarve yritysten rahoitushuoltoon kasvaa. Julkisen toimijan
rahoituskyky pitkdjanteisena ja karsivallisena toimijana korostuu laskusuhdanteessa ja erityisesti
hairidtilanteessa. Toisaalta noususuhdanteessa julkisen toimijan tulisi omata kyky laskea omaa
aktiviteettiaan, ja mahdollistaa yksityiselle padomalle suurempi rooli.

Taman selvityksen kanssa samanaikaisesti valtiosihteeri Martti Hetemaki  pohtii
selvityshenkilond®® tapoja, joilla investointeja voitaisiin vauhdittaa. Tarve niin kiinteiden kuin
aineettomien investointien kasvattamiseksi on ilmeinen.

3.10 Suomen omistukset ulkomaisissa rahoituslaitoksissa — unohdettu voimavara?

Suomi on omistaja useassa kansainvadlisessa investointi- tai kehityspankissa, osin unioniin
littymisen tai muun valtiollisen intressin seurauksena. Euroopan investointipankki (EIB)'* ja sen
tytaryhtid Euroopan investointirahasto (EIF)® ovat merkittdvid riskirahoituksen l3dhteitd —
kaytannossa niitd voidaan pitad Suomessakin vakiintuneina kotimarkkinatoimijoina, samoin kuin
Pohjoismaiden investointipankkia (NIB). Kehityspankit toimivat l|dhtokohtaisesti kehittyvilla
markkinoilla ja niillda voi olla vilillisesti tai suoraan vakaina rahoittajina huomattava merkitys
suomalaisille vienti- ja investoijayrityksille kehityspoliittisten tavoitteiden edistdmisen rinnalla.

Suomen pieni koko johtaa siihen, ettd NIB:id (17,7%)'® lukuun ottamatta Suomi on myds
suhteellisesti pieni omistaja naissa kansainvalisissd rahoituslaitoksissa. Toisaalta Suomi on
maksanut osakepddomaa naihin (IBRD, IFC, MIGA, EIB, EBRD, CEB, NIB, NEFCO, AlIB) yhteensa noin
0,6 mrd. euroa, minki lisiksi se on antanut tarvittaessa maksettavaan padomaan'’ liittyvia
sitoumuksia yli 5,5 mrd. euron edestd. Omistuksia ndissa rahalaitoksissa hallinnoi p&daasiassa
valtiovarainministerio, mutta myos ulko- ja ymparistoministeriolld on ohjausvastuuta.

Tyypillisesti em. rahoituslaitokset nousevat esiin yksittdisissa rahoitustransaktioissa, mutta niiden
suuri koko, toiminnan laajuus ja osittain myds niiden kotimarkkinaluonne puoltaisivat niiden
tunnettuuden lisddmistd suomalaisessa yrityskentdssa, jotta myds niiden hyddynnettdvyytta
voitaisiin lisata kotimaisen talouskasvun edistamiseksi. Niiden linkittaminen koordinoidummin
muihin kulloisenkin hallitusohjelman tavoitteisiin ja kansallisten toimijoiden ohjaamiseen edistaisi
osaltaan kokonaisuuden hallintaa.

3.11 Julkisen toimijan haviamattomyyden laki

Kun uusi valtion sijoitustoimija perustetaan tai kun siihen panostetaan lisda varoja, tdma tapahtuu
tavallisesti valtion paatoksentekoprosessissa — onpa kyseessa valtion talousarvioesitys,
lisdtalousarvio tai kyseistd toimijaa koskeva erityislain sadatdminen tai muuttaminen. Tarkoitus

13 valtiovarainministerion budjettiehdotus 14.8.2019 — selvitystoimeksiantona on kartoittaa yksityisten
investointien liikkeelle 13ht6a

14 EIB on kasvavasti osallistunut kasvuyritysten suoraan rahoitukseen myés Suomessa

15 EIF on merkittdva suomalaisten paddomasijoitusrahastojen rahoittaja

16 Luvut tissa kappaleessa pohjautuvat vuoden 2018 tilanteeseen

17 Tarvittaessa maksettava pddoma on tyypillinen kansainvilisissa rahoituslaitoksissa. Osakkeenomistajien
nakoékulmasta kyse on sitoumuksesta.
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harvemmin on se, etta sovittaisiin julkisen toimijan olevan méaaraaikainen siihen saakka, kunnes
se on tayttanyt sen perustamiselle tai lisdpanostamiselle asetetun tavoitteen.

Kaytdnnbssa perustaminen johtaa siis ldhtokohtaisesti pysyvaan rakenteeseen. Karjistetysti
voidaan puhua "julkisen toimijan hdavidamattomyyden laista”. Hyvan omistajuuden nakdkulmasta
Voisi sen sijaan esittdd maaravalein kysymyksen siitd, onko sijoitustoimijan tehtadville tarvetta
kokonaan tai osittain tai onko tarve vahentynyt tai mahdollisesti jopa kasvanut. Jos tallainen arvio
— ”syy yhtidon olemassaoloon” — tehtadisiin toimijasta riippumattomasti ja maardvalein, valtio-
omistaja saisi myos itselleen tyokalun pohtia omia omistajastrategisia tavoitteitaan omistamiaan
yhtigita kohtaan.

3.12 Irti siiloista ja kohti kokonaisuuden hallintaa

Valtion sijoitustoimintaa harjoittavia yhtioita, valtion omistamia kansainvalisid rahalaitoksia tai
muita sijoitustoimintaa harjoittavia yksikoita hallinnoi nykyaan kaytanndssa viisi eri ministeriota:
valtioneuvoston kanslia, tyd- ja elinkeinoministerid, ulkoministerié®®, ympdaristoministerid ja
valtiovarainministerid. Lisaksi eduskunnan nimittdmat Suomen Pankin pankkivaltuuston jasenet
muodostavat Sitran hallintoneuvoston®.

Euroopan unionin uusi rahoituskehys vuosille 2021-2027 on valmistelussa. Viime vuosina on ollut
havaittavissa kasvava pyrkimys turvautua ns. palautuviin rahoitusinstrumentteihin ja toisaalta
antaa erilaisia rahoitustehtavia EIB-konsernille. Suorat avustukset eri EU-ohjelmista ovat myos jo
muodostuneet osaksi tdydentdavaa rahoitusjarjestelmaa jasenvaltioissa. Virkaan astuvan
komission ohjelma sisaltdad merkittdvia muutosajatuksia. Talld hetkelld Suomessa yhteyksia
unionin rahoitusldhteiden osalta hallinnoi lukuisa joukko ministeriditd ja julkisia toimijoita.
Kansallinen intressi puoltaa luonnollisesti unionin  rahoitusldahteiden  maksimaalista
hyodyntamista.

Toimijoiden ja niiden valvojien lukumaara johtaa vaistamatta kysymykseen, miten tata julkista
sijoittaja- tai rahoittajajoukkoa voidaan ohjata parhaimmalla mahdollisella tavalla
kokonaisuutena, miten eri toimijoiden tavoiteasetanta on toisiaan tdydentdvaa ja
samansuuntaista ja miten voidaan varmistaa toimijoiden paéllekkaisyyksien estdminen.
Tavoitteena tulisi olla ohjauksen koordinaation lisddminen ja ohjauksen yhdistdminen nykyista
selkeammin kulloisenkin maan hallituksen kasvun agendaan.

18 UM vastaa myos Finnfundin ohjauksesta (ei tdman selvityksen piirissa)
19 Sitran ohjausrakennetta ollaan kehittdmassa
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4. Toimijoiden kuvaus ja markkinan analyysi
4.1 Suomen Teollisuussijoitus Oy (Tesi)

41.1 Tehtdva

Suomen Teollisuussijoitus Oy on valtion pdaomasijoitusyhtio, jonka erityistehtdvana on
padomasijoitusmarkkinoiden kehittaminen, elinkeinoeldman uudistaminen ja kasvuyritysten
luominen.

Tesi tavoittelee sijoituksillaan tuottoa, ja sijoituksiin liittyy irtautumissuunnitelma. Yhtio toimii
paasaantoisesti vahemmistosijoittajana ja vahemmistoomistajana kohdeyhtidissa ja -rahastoissa.
Tesi voi myoOs tehda erityisin teollisuuspoliittisin perustein sijoituksia toimialoille, joilla on
kdynnissd tai ennakoitavissa merkittdvd rakennemuutos. Yksittdisissd elinkeino- ja
teollisuuspoliittisissa sijoituspaatoksissa voidaan hyvaksya tavanomaista suurempi riski tai
matalampi tuottotavoite.

4.1.2 Aiemmat arvioinnit

Valor NAG Partners Oy:n laatima arviointiraportti®® Tesistd julkaistiin 9.1.2014. Arvioinnissa
todettiin Tesilla olleen merkittava vaikutus padaomasijoitusmarkkinan kehityksessa ja erityisesti
venture- ja kasvuvaiheen rahoituksessa. Tesin silloisessa toiminnassa todettiin olevan vain vahan
paallekkaisyyksia suhteessa muihin TEM-toimijoihin. Julkisen innovaatiorahoituksen toimijakentta
kuitenkin todettiin hajanaiseksi, ja eri toimijoiden valiin todettiin jadvdan harmaita alueita
(alkuvaiheen ja myéhemman vaiheen venture-sijoitusten valiin jadva aukko, ulkomaisen pddoman
houkuttelu, pddomasijoitusmarkkinan yleinen kehittdminen seka sijoittaja- ja yritystapahtumat).

20 (Lshde: Saarikoski, M., Roine, P., Ruohonen, J., Halonen, A., Sulin, J., Lebret, H., 2014. Evaluation of Finnish

Industry Investment Ltd. Publications of the Ministry of Employment and the Economy Innovation.

Osoitteessa:
https://tem.fi/documents/1410877/3437254/Evaluation+of+Finnish+Industry+Investment+/td+09012014.pdf)
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4.1.3 Talousluvut

Tase (Tesi-konserni)

Varat, M€ 31.12.2018 Oma paaoma ja velat, M€ 31.12.2018
Padomasijoitukset 605,6 Oma padoma 996,0
Pddomasijoitusrahastot 3705 Vieras paaoma 34,6
Lainat
Suorat sijoitukset 235,1 rahoituslaitoksilta 0
Lyhytaikaiset rahoitusarvopaperit  378,5 Muu vieras pddoma 34,6
Rahavarat 4,1
Muut varat 42,3
Oma pddoma ja velat
Varat yhteensa 1030,5 yhteensa 1030,5
Tulos (Tesi-konserni)
M€ 2018 2017 2016
Padaomasijoitusten nettovoitot 89,7 68,7 45,6
Liikevoitto 67,7 80,2 55,2
Tilikauden tulos 54,6 65,7 44,6
Osinkosumma 16,0 0,0 0,0
Henkil6sto (Tesi-konserni)
2018
Henkilosto keskimaarin 36
Henkilostokulut (M€) 4,7 0,5 % taseesta
Hallintokulut* (M€) 8,3 0,8 % taseesta

*Henkilostokulut + liilketoiminnan muut kulut

4.1.4 Vaikuttavuus

Vuonna 2018 Tesin salkkuyhtididen yhteenlaskettu liikevaihto oli 5 899 milj. euroa, ja nama yhtiot

tyollistivat Suomessa 36 316 henkil6a. Vuoden 2018 lopussa Tesilla oli 87 rahastosijoitusta, joiden

arvo oli 370,5 milj. euroa, ja rahastoilla oli yhteensa 721 kohdeyhti6ta. Tesilla ja tytaryhtio Tesi

Industrial Management Oy:lla oli 48 suoraa sijoitusta, joiden arvo oli 235,1 milj. euroa.

Arvio: Tesilla on jo ldhes 25 vuoden kokemus pddaomasijoitustoimialasta. Silla on huomattava
"markkinaosuus” suomalaisten padomasijoitusrahastojen rahoituksessa ja omien varojensa lisdksi
se hallinnoi instituutiosijoittajien kanssa perustettuja Kasvurahastojen Rahastoja. Sen suora
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sijoitustoiminta (kanssasijoitukset listaamattomiin yrityksiin) on vuosien varrella kasvanut. Kaiken
kaikkiaan Tesi on hyvin tunnettu ja vakiintunut ja sen henkilokunta muodostaa yhden suurimmista
kotimaisista pddomasijoitustiimeistd. Kassavirrallisesti Tesi on tehnyt vuodesta 1995 ldhtien
paaomasijoituksia yhteensa noin 1 miljardin euron arvosta.

4.2 Business Finland

42.1 Tehtava

Business Finland (ent. Tekes ja Finpro, jotka on yhdistetty) tarjoaa innovaatiorahoitusta
edistdakseen innovaatioiden ja uusien teknologioiden kehittdmistd ja niiden hyoédyntamista
elinkeinotoiminnassa. Lisdksi Business Finland tarjoaa kansainvélistymispalveluita ja edistaa
investointeja ja matkailua Suomeen.

Innovaatiorahoituskeskus Business Finland (”rahoituskeskus”) on virasto, joka tekee Business
Finlandin rahoituspaatokset. Rahoituskeskuksen omistajaohjauksessa on Business Finland Oy
("osakeyhtio”), joka keskittyy asiakaspalveluun ja edistdmistehtdviin. Rahoituskeskuksen
omistajaohjauksessa on myos Business Finland Venture Capital Oy ("BFVC”), joka tekee sijoituksia
alkaviin yrityksiin sijoittaviin padomasijoitusrahastoihin. Toisin kuin Tesin sijoitustoiminnassa,
BFVC voi hyvaksya rahastosijoituksissaan epasymmetrian muiden sijoittajien kanssa.

4.2.2 Aiemmat arvioinnit

Tekesistd 2012 laaditussa laajassa arvioinnissa®! (van der Veen ym.) todettiin Tekesin lisinneen
innovaatiotoiminnan laatua ja maaraa seka yritys- ja tutkimusmaailman valista yhteistyota ja siten
nostaneen suomalaisten yritysten kilpailukykyd. Arvioinnissa nahtiin, etta Tekesin olisi hyva
laajentaa yhteisty6tadn muiden julkisten toimijoiden kanssa.

Markku Maulan vuonna 2018 BFVC:n?? riskirahoitusohjelmasta laatimassa arvioinnissa? todettiin
BFVC:n  tukiohjelman vastaavan tarkeddan  markkinatarpeeseen alkavan vaiheen

211 5hde: Van der Veen, G., Arnold, E., Boekholt, P, Deuten, J., Horvath, A., Stern, P., Stroyan, J., 2012. Evaluation
of Tekes: final report. Publications of the Ministry of Employment and the Economy. Osoitteessa:

https://research.utwente.nl/en/publications/evaluation-of-tekes-final-report)

Télle internet-sivulle on koottu muita raportteja, joissa arvioidaan Tekesin, Finpron ja Business Finlandin

toimintaa:

https://www.businessfinland.fi/suomalaisille-asiakkaille/tietoa-meista/tulokset-ja-vaikutukset/

22 Business Finland Venture Capital Oy on Suomen valtion kokonaan omistama yhtid, jonka omistajaohjauksesta
vastaa Innovaatiorahoituskeskus Business Finland. Yhtid aloitti toimintansa vuonna 2014. Business Finland
Venture Capital Oy:n tehtdvanda on edistda vyritysten alkuvaiheen liiketoimintaa tekemalla sijoituksia
padomarahastoihin yhdessa yksityisten sijoittajien kanssa. Pddomarahastojen sijoitustoiminnasta vastaavat
yksityiset hallinnointiyhtiét ja rahastojen sijoitusten kohteina ovat suomalaiset alkavan vaiheen yritykset.

23 Lihde: Maula, M., 2018. Business Finland Venture Capital Oy:n riskirahoitusohjelman arviointi. Osoitteessa:
https://www.businessfinland.fi/globalassets/julkaisut/bfvc-arviointiraportti-2018.pdf
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padomasijoitusrahastojen ja padomasijoitusyhtididen muodostumisessa, ja toiminta todettiin

haastattelujen perusteella onnistuneeksi. Arvioinnissa suositeltiin rahastojen enimmaiskoon

kasvattamista ja kotimaisuusasteen lieventamistd, BFVC:n ja Tesin VC-rahastotiimin yhteistyén

tiivistamista seka panostamista rahastojen sijoittajaverkon kehittamiseen ja

kansainvalistamiseen.

4.2.3 Talousluvut

Tase (Business Finland -kokonaisuus)

Varat, M€ 31.12.2018 Oma paaoma ja velat, M€ 31.12.2018
Kayttdomaisuusarvopaperit* 70,1 Oma paaoma 1038,5
Muut pitkaaikaiset sijoitukset 109,2 Vieras padoma 21,3
Lainat
Pitkdaikaiset saamiset 866,2 rahoituslaitoksilta 0
Muut varat 14,4 Muu vieras pddoma 21,3
Oma pddoma ja velat
Varat yhteensa 1059,8 yhteensa 1059,8
*Kdyttdomaisuusarvopaperien arvo muodostuu ldhes tdysin BFVC Oy:sta
Tase (BFVC)
Varat, M€ 31.12.2018 Oma padaoma ja velat, M€ 31.12.2018
Sijoitukset 14,1 Oma padoma 65,1
Lyhytaikaiset rahoitusarvopaperit ja
kassa 51,0
Varat yhteensa 65,1 Oma pdaoma ja velat yhteensa 65,1

Padoman muutos (Business Finland -kokonaisuus)

M€ 2018 2017
Padoman siirrot 580,1 555,8
Rahoituskeskuksen tuotto-/kulujaama* -480 -489,9
Tilikauden padoman muutos 100,2 65,9
Osinkosumma 0,0 0,0

*Koostuu Idhinna seuraavista: avustusten ja rakennerahastoprojektien maksatukset,

toiminnan tuotot ja kulut, rahoitustuotot ja -kulut.

17




Henkilosto

2018 Rahoituskeskus Osakeyhtio BFVC

Henkilosto keskimadrin 266 330 2
Henkilostokulut (M€) 20,5 27,3 0,29
Hallintokulut (M€) 87,9* 68,6%* 0,43***

*Toiminnan kulut (ndistd 49,4 M€ palvelujen ostoa osakeyhtiosta)
**Henkilostokulut + toiminnan muut kulut

***Henkilostokulut + ulkopuoliset palvelut + liiketoiminnan muut kulut

4.2.4 Vaikuttavuus

Vuonna 2018 Business Finland myonsi rahoitusta 565 milj. euroa, yhteensa 4440 projektiin. Tasta
451 milj. euroa suuntautui yrityksille, ja siitd 386 milj. euroa oli tki-rahoitusta, josta 193 milj. euroa
oli tki-avustusta. Rahoituksesta 65 % suuntautuu palveluihin (josta 37 % ohjelmistotuotantoon ja
tietojenkasittelyyn) ja 28 % teollisuuteen.

Arvio: Innovaatiokentdn rahoittajista Business Finlandilla on toiminnallisesti avainrooli
yritysyhteistydssa suomalaisille yritysten innovaatioiden kehittdmisessa ja kaupallistamisessa.
Tata taustaa vasten sen viime vuosien rahoitusmahdollisuuksien kehittymista (kaavio alla) ei voi
pitaa tyydyttdavana: jos Suomi haluaa parjata kansainvalisessa osaamiskilvassa, Business Finlandin
innovaatiorahoitus — joka katalysoi yritysten omia panostuksia - on saatava kasvuun.
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e \/ altion t&k-rahoitus, yhteensa
Business Finland / Tekes, valtion budjettirahoitus
Suomen Akatemia, valtion budjettirahoitus
Yliopistot, valtion budjettirahoitus

e\ 3ltion tutkimuslaitokset, valtion budjettirahoitus

Lahde: Innovaatiopolitiikan Idhtékohdat, virkamiespuheenvuoro/TEM 2019

Business Finland on muodostettu yhdistamalla aikaisemmin erilladan toimineet Tekes ja Finpro
samaan yksikkéon, joka aloitti toimintansa vuonna 2018. Sen myo6ta uuden kokonaisuuden
avaintehtaviin kuuluvat viennin ja kansainvialisen kasvun tukeminen, invest-in toiminnot ja
matkailun edistamisen. Business Finland on Team Finland — verkoston ydintoimija.
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Business Finlandin tytaryhtiosta, BFVC:std, on kaytettavissa varsin tuore ulkopuolinen arvio
(Markku Maula, johon viitattu jo aikaisemmin), joka tukee yhtion toimintamallia ja pitdd sen
saavutuksia onnistuneina.

4.3 Solidium Oy

43.1 Tehtdva

Solidium on valtion omistama osakeyhti6, joka omistaa vahemmistdosuuksia kansallisesti
merkittavissa porssinoteeratuissa yhtidissa. Solidiumin erityistehtdvana on vahvistaa ja vakauttaa
kotimaista omistusta yhtidissd ja kasvattaa pitkdjanteisesti omistustensa taloudellista arvoa.
Solidium toimii markkinaehtoisesti, ja sijoituspdatoksia tehdaan vain taloudellisten edellytysten
tayttyessa.

4.3.2 Aiemmat arvioinnit

Solidium-virkamiestydryhman raportissa?* 2015 todettiin Solidiumin olevan toimiva ja perusteltu
rakenne hallinnoida valtion omistuksia julkisesti listatuissa yhtidissa. Raportissa kuitenkin
nostettiin esille yksittdisida huomioita Solidiumin salkunhoidossa ja toivottiin Solidiumin
hallintomallin ja raportointisuhteiden selkeyttamista seka Solidiumin aktivoitumista omistajana.
Lisaksi raportissa esitettiin mahdollisena valtion muiden porssiomistusten siirtdminen Solidiumiin.

433 Talousluvut

Tase
TASE
Varat, M€ 30.6.2018 Oma paaoma ja velat, M€ 30.6.2018
Osakeomistukset 8107,7 Oma padoma 8009,9
Kassa ja rahoitusarvopaperit 984,5 Vieras paaoma 1083,1
Muut varat 0,7 Lainat rahoituslaitoksilta 350

Muu vieras pddoma 733,1

Varat yhteensa 9092,9 Oma pddaoma ja velat yhteensa 9092,9

24 Lshde: Valtioneuvoston kanslia, 2015. Solidium-tyéryhman raportti. Osoitteessa:
https://vnk.fi/documents/10616/356365/Solidium-ty%C3%B6ryhm%C3%A4n+raportti/22891adc-81ee-413e-
b99e-daefald3ebbf/Solidium-ty%C3%B6ryhm%C3%A4n+raportti.pdf

19


https://vnk.fi/documents/10616/356365/Solidium-ty%C3%B6ryhm%C3%A4n+raportti/22891adc-81ee-413e-b99e-daefa1d3ebbf/Solidium-ty%C3%B6ryhm%C3%A4n+raportti.pdf
https://vnk.fi/documents/10616/356365/Solidium-ty%C3%B6ryhm%C3%A4n+raportti/22891adc-81ee-413e-b99e-daefa1d3ebbf/Solidium-ty%C3%B6ryhm%C3%A4n+raportti.pdf

Tulos

7/2017- 7/2016-

M€ 6/2018 6/2017

Liikevaihto 0 0
Liikevoitto -4,6 -4,6
Nettotulos* 349,6 304,6
Osinkosumma 351,0 307,0

*Nettotulokseen lasketut rahoitustuotot ja -kulut ovat lahinna saatuja osinkoja (17-18: 362 mil;. €,
16-17: 314 milj. €); omistusten arvonmuutoksia ei ole huomioitu.

Osakeomistusten kok.tuotto (osingot + arvonmuutos) 705 2236

Henkilosto

7/2017-6/2018

Henkilosto keskimaarin 11
Henkilostokulut (M€) 2,4 0,03 % taseesta
Hallintokulut* (M€) 4,5 0,05 % taseesta

*Henkilostokulut + liiketoiminnan muut kulut

434 Vaikuttavuus

Solidium oli 30.6.2018%° vihemmistdomistajana 12 pérssiyhtiéssd, joiden yhteenlaskettu
markkina-arvo oli 91 mrd. euroa. Yhtididen yhteenlaskettu liikevaihto vuonna 2017 oli 68 mrd.
euroa, ja ne tyollistivat yhteensa 230 000 henkil6a.

Arvio: Solidium on kdytannossa toimintahistoriansa aikana palauttanut valtiolle suunnilleen sen
pdadoman, joka sille alun perin annettiin eri porssiyhtididen vahemmistéomistusten muodossa,
minka lisaksi sen nykysalkun arvo on ollut noin 8 mrd. euron suuruinen. Valtiolle Solidiumin salkku
on siten taloudellisesti merkittavda budjettivarojen tuottaja. Solidium on aktivoinut
omistamiskdytantddan olemalla kasvavasti mukana omistamiensa yhtididen hallituksissa.
Luonteeltaan Solidium poikkeaa olennaisesti muista tdman selvityksen kohteina olevista
sijoitusyhtiosta keskittyessaan yksinomaan vahemmistdomistuksiin porssiin listatuissa yhtidissa.

4.4 Suomen itsendisyyden juhlarahasto Sitra
441 Tehtadva

Sitra on eduskunnan alainen rahasto, jonka tavoitteena on edistda Suomen tulevaisuuden kasvua,
kehitysta, kilpailukykya ja yhteistyota hankkeilla, jotka tehostavat talouden toimintaa tai

5 Solidium julkaisi tuoreimman tilinpaatéksen (6/2019) 28.8.2019
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kohottavat tutkimuksen ja koulutuksen tasoa tai selvittdavat tulevaisuuden kehitysvaihtoehtoja.
Rahaston keinovalikoimassa ovat esimerkiksi selvitykset, kdaytannon kokeilut, rahoitus ja mallien
kehitys ja levitys.

Toiminta rahoitetaan peruspadaoman tuotoilla. Peruspdadoman sijoitustoiminnan lisdksi Sitra
sijoittaa varoja venture capital (VC) -rahastoihin (kts. myohemmin). VC-sijoituksilla haetaan myds
yhteiskunnallista vaikuttavuutta.

4.4.2 Aiemmat arvioinnit

Parlamentaarisen Sitra-tyéryhman loppuraportissa?® 2019 annettiin ehdotuksia Sitran
hallintorakenteen kehittamisesta ja todettiin, etta Sitran sdantelyssa tulisi nykyisen, taloudellista
aspektia korostavan ilmaisutavan lisaksi selkeasti ilmeta muiden yhteiskunnallisten tavoitteiden
asema.

Vuosina 2017-2019 Sitrasta on valmistunut vaikuttavuusarviointeja?’, ja kokonaisarviointi on
valmis vuoden 2019 loppuun mennessa. Vuonna 2011 Ramboll Management Consulting Oy laati
Sitran toiminnan kokonaisarvioinnin?®, Arvioinnissa todettiin riippumattomuuden olevan Sitran
tarkein kilpailutekija ja Sitran lisdarvon syntyvan verkostojen rakentamisesta, julkisen keskustelun
edistamisestd ja konkreettisesta sijoitustoiminnasta alueilla, joilla esiintyy osittain
tunnistamatonta markkinatarvetta. Sitran tydnjakokeskustelua muiden toimijoiden kanssa nahtiin
syyta tiivistaa.

26 | 3hde: Valtiovarainministeri®, 2019. Parlamentaarisen Sitra-tydryhmain loppuraportti. Osoitteessa:
http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-367-009-9

27 Tahanastiset arvioinnit osoitteessa: https://www.sitra.fi/aiheet/vaikuttavuuden-arviointi/#ajankohtaista

28 Lshde: Ramboll Management Consulting Oy, 2011. Yhteiskunnallisen muutoksen tekijyydest ja
nakijyydesta: Sitran arviointi 2002-2011. Osoitteessa: https://www.sitra.fi/uutiset/sitran-toiminnan-arviointi-
2002-2011-sitra-onnistunut-yhteiskunnallisessa/
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443 Talousluvut
Tase
TASE
Varat, M€ 31.12.2018 Oma padaoma ja velat, M€ 31.12.2018
Pitkdaikaiset sijoitukset 710,4 Oma padoma 707,8
Sijoitukset kohdeyrityksiin 4,4 Vieras paaoma 6,3
Pddomarahastot 38,3 Lainat rahoituslaitoksilta 0
Peruspddomasijoitukset 667,5 Muu vieras pddoma 6,3
Sijoitusrahasto-osuudet 604,6
Pddomarahasto-osuudet 49,5
Muut 13,3
Rahat ja pankkisaamiset 2,8
Muut varat 0,9
Varat yhteensa 714,0 Oma paaoma ja velat yhteensa 714,0
Tuotto
M€ 2018 2017
Varsinaisen toiminnan tuotot ja kulut -36,4 -33,4
Peruspadoman tuotot ja kulut 20,7 45,0
Muun sijoitustoiminnan tuotot ja kulut 3,96 -3,35
Tilikauden ylijaama (alijaama) -11,7 8,2
Osinkosumma 0,0 0,0

Henkil6std
2018
Henkilosto keskimaarin 156
Henkilostokulut (M€) 14,6
Hallintokulut* (M€) 36,6

2,0 % taseesta

5,1 % taseesta

*Varsinaisen toiminnan kulut
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4.4.4 Vaikuttavuus

Sitran peruspddomasijoitukset on hajautettu kymmenien eri rahastojen ja muiden
sijoitusinstrumenttien kautta eri omaisuuslajeihin. Vuoden 2018 lopussa peruspadoman kaypa
arvo oli 776,1 milj. euroa ja kirjanpitoarvo 667,5 milj. euroa.

Arvio: Yhteiskunnalliseen vaikuttavuuteen tahtaavat venture capital -sijoitukset Sitra on tehnyt
viime vuosina sijoittamalla eri padomarahastoihin. Ndiden pddomarahastosijoitusten
kirjanpitoarvo oli vuoden 2018 lopussa 38,3 milj. euroa. Kdytdnndssa Sitran toiminnallisiin

tavoitteisiin liittyvat uudet sijoitussitoumukset?

venture capital — rahastoihin ovat viime vuonna
olleet noin 10-15 milj. euron suuruisia ja sen ohella on edistanyt mm. vaikuttavuussijoittamista.
Tata volyymitasoa ei voi pitda paallekkaisena taman selvityksen muiden sijoitusyhtididen kanssa.
Sitran peruspddomasta, joka edustaa suurta valtaosaa Sitran sijoitustoimintaa, tehtavat sijoitukset
on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti, ja nama varat on hajautettu eri omaisuusluokkiin (ml.
padomasijoitusrahastot). Peruspddoman hallinnointi on siten hyvin samankaltaista kuin

varallisuutta hallinnoivilla instituutiosijoittajilla.

Sitra ei ole tehnyt suoria pdaomasijoituksia uusiin yrityksiin viime vuosina, mutta Sitralla oli
vuoden 2018 lopussa suoria sijoituksia jaljelld 16 kohdeyhtiossa. Suorien sijoitusten kirjanpitoarvo
oli 4,4 milj. euroa.

4.5 Valtion kehitysyhtio Vake Oy

45.1 Tehtdva

Vaken Oy:n tavoitteena on Suomen kilpailukyvyn ja elinkeinorakenteen uudistamisen tukeminen.
Sen tarkoituksena on kehittda edellakavijayritystoimintaa ja -hankkeita, jotka hyodyntavat
teknologian nopeaa kehitystd. Yhtid toimii kokonaisvaltaisella toimenpidevalikoimalla ja
harjoittaa sijoitustoiminnan lisdksi kehitys- ja hanketoimintaa, pois lukien vain suoraksi
valtiontueksi laskettavan toiminnan. Vake pyrkii luomaan arvoa omistamissaan yhtidissa.

Vake perustettiin vuonna 2016, ja sijoitus- ja hanketoiminta on tarkoitus kdynnistaa vuoden 2019
aikana. Vaken omistajaohjauksesta vastaa valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto.

2 Sjjoitussitoumukseen pohjautuva kassavirta tapahtuu valtaosin vasta sitoumuksen allekirjoittamista
seuraavina vuosina. Tyypillinen padomasijoitusrahaston tavoiteikd on kymmenkunta vuotta, mutta usein sita
my0s jatketaan tasta.
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4,5.2. Talousluvut

Tase
Varat, M€ 31.12.2018 Oma paaoma ja velat, M€ 31.12.2018
Vaihto-omaisuus* 1784,6 Oma padoma 1759,5
Rahat ja pankkisaamiset 3,7 Vieras padoma 28,8
Lainat rahoituslaitoksilta 0
Muu vieras pddoma 28,8
Varat yhteensa 1788,3 Oma pddaoma ja velat yhteensa 1788,3

*Vakeen 31.12.2018 mennessa siirretyt osakkeet: Neste Oyj (8,3 % koko osakekannasta), Nordic Morning Oyj (100 %), Posti Group
Oyj (49,9 %), Vapo Oy (16,7 %). Lisaksi 7.2.2019 siirrettiin Altian osakkeet (36,2 % osakekannasta), ja tarkoituksena on siirtaa
my6hemmin Kemijoki Oy:n ja Arctia Oy:n omistuksia.

Tulos
M€ 2018
Liikevaihto 0
Liikevoitto / -tappio -1,1
Tilikauden voitto / tappio -1,1
Osinkosumma 0,0
Henkil6sto
2018
Henkil6sto tilikauden lopussa 4
Henkilostokulut (M€) 0,54 0,03 % taseesta
Hallintokulut* (M€) 1,09 0,06 % taseesta

*Henkilostokulut + liiketoiminnan muut kulut

4.5.3 Vaikuttavuus

Arvio: Koska Vaken varsinainen sijoitus- tai kehitysyhtidtoiminta ei vielad ole kdynnistynyt, sita ei
voi arvioida samalla tavalla kuin muita taman selvityksen kohteina olevia yhti6itd. Vake on

parhaillaan suunnittelemassa

tulevan

toimintansa painopistealueita.

nykyinen

paatoksentekorakenne edellyttda sen sijoituspanostusten hyvaksyttamista valtioneuvostossa
summasta riippumatta. Tama poikkeaa muista tdssa selvityksessa kasitellyista sijoitusyhtioista,
joissa padsaantoisesti yhtion hallitus tai muu vastaava elin tekee itsenaisesti rahoituspaatokset.
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4.6 Governia Oy

4.6.1 Tehtava

Governia Oy on valtion sijoitustoimintaa harjoittava yhtid, jota voidaan kayttdada porssin
ulkopuolisiin omistuksellisiin erityisjarjestelyihin. Governia hoitaa valtion sille osoittamia
lilketoiminnallisia erityistehtavia, lisda joustavuutta valtion omistajaohjaukseen ja mahdollistaa
hallituksen rakennemuutoksen toteuttamiseen liittyvid liiketoiminnallisia hankkeita. Governia
myos kehittdd omistuksessaan olevia yhti6ita ja pyrkii kasvattamaan sijoitustensa taloudellista
arvoa.

4.6.2 Talousluvut

Tase (Governia Oy -emoyhtid)

Varat, M€ 31.12.2018 Oma paaoma ja velat, M€ 31.12.2018
Aineelliset hyodykkeet 6,47 Oma padoma 102,9
Pitkdaikaiset sijoitukset 51,8 Vieras pddoma yhteensa 29,74
Saamiset 45,3 Pddomalainat 26,5
Rahoitusarvopaperit ja kassa 29,2 Muut lainat rahoituslaitoksilta 2,4

Muu vieras pddoma 0,8
Varat yhteensa 132,8 Oma pdaoma ja velat yhteensa 132,8

Tulos (Governia Oy —emoyhtid)

M€ 2018 2017 2016
Liikevaihto 0,5 0,2 0,1
Liikevoitto 0,3 1,1 -1,9
Nettotulos 0,6 2,3 -4,1
Osinkosumma 0,0 0,0 0,0
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Henkilosto (Governia Oy —emoyhtid)

2018
Henkilosto tilikauden lopussa 2
Henkilostokulut (M€) 0,31 0,23 % taseesta
Hallintokulut* (M€) 0,97 0,73 % taseesta

*Henkilostokulut + materiaalit & palvelut + liiketoiminnan muut kulut

4.6.3 Vaikuttavuus

Vuoden 2018 lopussa Governian tarkeimmat yhtidomistukset olivat Kruunuasunnot Oy (100 %),
Pietarin Suomi-Talo Oy (100 %) ja GoK Oy (100 %), jotka muodostavat tytaryhtididensa ja emoyhtio
Governia Oy:n kanssa Governia-konsernin. Koko Governia-konsernin henkilostémaara vuoden
2018 lopussa oli 22 ja liikevaihto vuonna 2018 41,3 milj. euroa.

Arvio: Governian erityispiirteend on sen kaytté tyokaluna sellaisten ”“epatyypillisten” valtion
omistuksien hallintaan, joille ei ole luontaisia muita julkisia omistajia. Se ei aktiivisesti etsi uusia
sijoituskohteita, vaan pyrkii kehittdmaan ja kasvattamaan omistaja-arvoa omistamissaan
kohteissa. Padomasijoitusmarkkinoiden ndkokulmasta Governia ei siten ndyttaydy aktiivisena
toimijana.

4.7 Suomen Malmijalostus Oy 3°
4.7.1 Tehtava

Suomen Malmijalostus Oy:n (aiemmin Terrafame Group Oy) erityistehtdvdna on akku- ja
kaivostoimialan omistaminen ja kehittaminen. Yhtion tavoitteena on lisdtd suomalaisesta
kaivosteollisuudesta saatavia hyotyja toimialan valtio-omistuksen kautta sekd nostamalla
jalostusastetta. Yhtion tavoitteena on myo6s luoda Suomeen integroitu arvoketju litiumioniakkujen
komponenttien ja raaka-aineiden tuottamiseksi.

4.7.2 Talousluvut

Tase (emoyhtid)

Varat, M€ 31.12.2018 Oma padaoma ja velat, M€ 31.12.2018
Pitkaaikaiset sijoitukset 440,4 Oma pddoma 516,8
Rahat ja pankkisaamiset 76,9 Vieras padoma yhteensa 0,7
Muut varat 0,3 Lainat rahoituslaitoksilta 0

Muu vieras pddoma 0,7
Varat yhteensa 517,5 Oma padoma ja velat yhteensa 517,5

30 Syomen Malminjalostus Oy ei ole yksittdisend yritykseni timéan selvityksen kohteena, mutta sen lyhyt kuvaus
ja avainluvut on lisatty selvitykseen mukaan kattavamman kokonaiskuvan saamiseksi valtion sijoitusyhtioista.
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Tulos (emoyhtio)

M€ 2018 2017 2016
Liikevaihto 0,2 0,5 0,2
Liikevoitto -1,9 -3,3 -2,3
Tilikauden voitto (tappio) -12,4 -3,0 -2,5
Osinko 0,0 0,0 0,0

Henkildsto (emoyhtio)

2018
Henkildsto keskimadrin 8
Henkilostokulut (M€) 0,79 0,15 % taseesta
Hallintokulut* (M€) 1,93 0,37 % taseesta

*Hallinnon kulut (ei sisalld tutkimus- ja kehitystoimintaa)

4.7.3 Vaikuttavuus

Vuoden 2018 lopussa Suomen Malmijalostus Oy:n selvasti merkittavin omaisuusera oli Terrafame
Oy, josta Suomen Malmijalostus omisti 72,0 %. Lisdksi yhtio omisti Keliber Oy:std 24 % ja Sotkamo
Silver AB:std 2 %. Terrafame Oy:n liikevaihto vuonna 2018 oli 325,8 milj. euroa ja se tyollisti
keskimaarin 669 henkilda.

4.8 Sijoitusyhtididen kokonaisvaikuttavuus

4.8.1 Konsolidoitu tase

Valtion ”sijoitusyhtiokonsernin” (Suomen Teollisuussijoitus Oy, Innovaatiorahoituskeskus
Business Finland, Solidium Oy, Sitra, Valtion kehitysyhtié Vake Oy, Governia Oy -emoyhtio ja
Suomen Malmijalostus Oy —emoyhtid) konsolidoitu tase nayttda seuraavalta:
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TASE

Varat, M€ 31.12.2018* Oma padoma ja velat, M€ 31.12.2018*
Pitkdaikaiset sijoitukset 10120,2 Oma pddoma 131314
Pitkdaikaiset saamiset 906,6 Vieras pddoma 1204,6
Vake Oy:n vaihto-omaisuus 1784,6 Lainat rahoituslaitoksilta 378,9
Kassa ja lyhytaikaiset

rahoitusarvopaperit 1479,7 Muu vieras pdéoma 825,6
Muut varat 45,0

Varat yhteensa 14336 Oma padaoma ja velat yhteensa 14336

Yhteensa “konsernitaseen” varat yltavat yli 14 miljardiin euroon. Yhtidkokonaisuus on hyvin
vakavarainen, suuri valtaosa (vajaat 92%) taseen loppusummasta on rahoitettu omalla pddomalla.

4.9 Markkinatarkastelu

49.1 Business Finlandin rooli julkisessa tuessa yritysten tki-toimintaan
Business Finlandilla on padarooli julkisen tuen jakamisessa yritysten tutkimus- ja kehitystoimintaan.

Business Finlandin avustusmuotoisella (avustukset ja lainat) rahoituksella on huomattava, mutta
suhteellisesti vaheneva, merkitys startup-rahoituksessa. Viime vuosina sen vuosittainen rahoitus
on ollut noin 150 milj. euron suuruusluokkaa. Kymmenen viime vuoden aikana startup-
rahoituksen kokonaismaara on oleellisesti kasvanut (kuvio alla) perustuen pitkélle kasvavaan
kotimaisten ja ulkomaisten VC-sijoittajien, ja myos bisnesenkelien rahoitukseen.

FUNDING OF STARTUPS IN FINLAND

B Business Finland loans and grants @ Finnish business angels
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Kokonaisuudessaan Business Finlandin rahoitus eri kokoluokan yrityksille ja sen kokonaiskysynta
olivat vuonna 2018 seuraavat:

Rahoituksen volyymi 2018

START 153 M€
rityksille — INNOVAATIO-
— RAHOITUS
AR PK MUUT 140 M€

ELTNKEINORAHOITUS 65 ME

Rahoitusta

Rahoitusta my&nnetty

haettu

958 M€ 565 M€

4440 rahoitettua
projektia

6060 hakemusta

BUSIMNESS
FINLAND

Lahde: Business Finland

4.9.2 Suomen pddomasijoitusmarkkinat

Suomalaisten startup- ja kasvuyritysten saamat padomasijoitukset vuonna 2018 olivat yhteensa
1510 milj. euroa (+123 % suhteessa vuoteen 2017). Sijoitukset kohdistuivat 230 (+21 %)
yritykseen. Ulkomaiset pddomasijoitusyhtiot sijoittivat 974 milj. euroa (+181 %), yhteensa 43

suomalaiseen yritykseen (ldhde: FVCA). Invest Europen tilastojen mukaan vuonna 2018
padomasijoitukset suomalaisiin kohdeyrityksiin olivat 0,648 % Suomen BKT:sta, kun koko
Euroopassa vastaava suhde oli 0,472 %.

Suomalaiset yritykset saivat vuonna 2018 203 milj. euroa (+44 %) venture capital —sijoituksia, eli
alkuvaiheen yrityksiin kohdistuvia pddomasijoituksia. Venture capital -sijoitukset kohdistuivat 154
(+13 %) kohdeyritykseen, ja summasta 103 milj. euroa tuli ulkomaisilta sijoittajilta (Idhde: FVCA).
Invest Europen tilastojen mukaan venture capital -sijoitukset suomalaisiin kohdeyrityksiin vuonna
2018 olivat 0,096 % Suomen BKT:sta, kun koko Euroopassa vastaava suhde oli 0,048 %. FVCA
julkisti 23.8.2019 vertailun®!, jossa todettiin Suomen olleen vuonna 2018 eurooppalaisessa
karjessa startup rahoituksessa. Julkisella sektorilla on merkittava rooli erityisesti venture capital -
rahoituksessa niin Suomessa kuin myos eurooppalaisissa verrokkimaissa. Aloitusrahasto Veran
siirryttya julkiselta yksityiselle sektorille vuonna 2016 selvityksen kohteina olevista toimijoista
suoria venture capital -sijoituksia startup-yhtiéihin tekee kaytannossa Tesi.

31 FVCA 23.8.2019: https://paaomasijoittajat.fi/suomalaiset-startupit-houkuttelevat-euroopan-eniten-
sijoituksia-paaomasijoittajilta/
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Suomalaiset kasvuyritykset saivat vuonna 2018 buyout-sijoituksia 1291 milj. euroa (+141 %).
Buyout-sijoitukset kohdistuivat 96 (+52 %) yritykseen, ja summasta 871 milj. euroa (+210 %) tuli
ulkomaisilta sijoittajilta. Ulkomaiset p&ddomasijoittajat ovat usein mukana suurimmissa
yrityskaupoissa (lahde: FVCA). Invest Europen tilastojen mukaan buyout-sijoitukset suomalaisiin
kohdeyrityksiin vuonna 2018 olivat 0,491 % suhteessa BKT:sta, kun koko Euroopassa vastaava
suhde oli 0,345 % eli Suomen volyymi ylitti eurooppalaisen keskiarvon. Selvityksen kohteena
olevista sijoitusyhtidista Iahinna Tesi on aktiivinen buyout-pdadomasijoitusmarkkinalla. Tesin
vuoden 2018 sijoitussitoumukset ja suorat sijoitukset olivat 121 milj. €, josta osa oli buyout- ja osa
venture capital -rahoitusta. Alla oleva kaavio kuvaa suomalaisten yksityisen ja julkisen sektorin
buyout-sijoittajien sijoituksien kohdistumista eri  tarkoituksiin (lahde FVCA).
Vahemmistosijoitusten maara on kasvanut kolminkertaiseksi vuodesta 2017 vuoteen 2018.
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4.9.3 Valtion osuus listatusta markkinasta

Valtion porssiomistusten arvo vuoden 2018 lopussa oli 23 783 milj. euroa. Valtion suoran
omistuksen arvo porssiyhtidissa oli 16 941 milj. euroa ja valillisen omistuksen arvo Solidiumin
kautta 6 842 milj. euroa. Naita lukuja voi verrata koko Nasdaq Helsingin markkina-arvoon, joka oli
236 168 milj. euroa. Valtion porssiomistukset olivat siis 10,1 % Nasdag Helsingin
kokonaismarkkina-arvosta.

Tarkastelupdivana 15.7.2019 valtion poérssiomistusten arvo oli kohonnut summaan 28 006 milj.
euroa, josta suorat omistukset muodostivat 20 301 milj. euroa ja Solidiumin omistukset 7 705 milj.
euroa.

Kattavaa arviointia kaikkien erityyppisten valtiollisten sijoitusinstrumenttien kansantaloudellisista
merkityksestd ei ole saatavissa. Vertailevia tietoja on saatavilla ldahinnd valtiollisten
sijoitusrahastojen (Sovereign Wealth Fund, SWF) merkityksesta ja yksittdisten rahastojen roolista.
Tallaista tietokantaa on kerdannyt esimerkiksi OECD sekd Sovereign Wealth Fund Institute SWFI,
jonka tietojen mukaan 81 suurimman valtiollisen sijoitusrahaston yhteenlaskettujen sijoitusten
arvo on ldhes 8 000 mrd. USD. Suurin SWFI:n valtiolliseksi sijoitusrahastoksi luokittelema
organisaatio on Norjan valtion eldkerahasto Statens pensjonsfond utland, johon ohjataan osa
Norjan 6ljytuloista ja jonka sijoitusten arvo oli 1 108 mrd. USD.

SWFI luokittelee Suomesta Solidiumin valtiolliseksi sijoitusrahastoksi. Solidiumin sijoitussalkun
arvo on nykyisin noin 8 mrd. euroa, milla se on SWFI:n uusimmassa tilastossa 45. suurin valtiollinen
rahasto. Solidiumin rooli kotimaisten yritysten ankkuriomistajana on kuitenkin hyvin erilainen kuin
Norjan ns. 6ljyrahaston, silla Norjan rahasto sijoittaa varallisuuttaan ulkomaille.

Muissa Pohjoismaissa kuin Norjassa ja Suomessa ei ole vastaavia, SWFI:n valtiollisiksi
sijoitusrahastoiksi luokittelemia organisaatioita. My0Os Euroopassa vastaavia rahastoja on
yhteensa 15 kappaletta.
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4.9.4 Valtion osuus kaivosteollisuudessa

Lapin ELY:n ja Ty6- ja elinkeinoministerion kaivosalakatsauksen mukaan vuonna 2018 Suomessa
oli 46 kaivosta. Kaivosteollisuuden liikevaihto oli n. 2 mrd. euroa, ja vuonna 2017
kaivosteollisuudessa tyoskenteli 4 596 kaivosteollisuuden yritysten omaa tyontekijaa ja 2 382
alihankkijoiden tyontekijaa.

Suomen valtion tdysin omistaman Suomen Malmijalostus Oy:n padomistusera on Terrafame Oy,
josta Suomen Malmijalostus Oy omistaa 72 %. Terrafame Oy omistaa Sotkamossa sijaitsevan
kaivoksen ja metallitehtaan, ja sen paatuotteita ovat nikkeli ja sinkki. Terrafame Oy:n liikevaihto
vuonna 2018 oli 325,8 milj. euroa ja sen henkiléstdmaara oli vuoden 2018 lopussa 667 (2017: 650).

4.9.5 Rahoituksen tarve yrityskannassa
Viime vuosina yrityskyselyissd suurena haasteena — suhdanneluonteisten kysyntamuutosten

ohella - on korostunut osaavan tydvoiman saanti, mitd kuvastavat alla olevat barometrit®?
teollisuuden tuotannon ja palveluiden myynnin kasvun esteista.
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Rahoituksen saanti ei ole viime vuosina naytellyt kovin merkittavaa estetta koko tyollistavan
yrityskannan nakokulmasta, vaikka yksittadisilla yrityksilla onkin ongelmia. Valtion toimijoista
Finnveran rooli viennin ja pk-kasvun rahoittajana vieraan padoman ja viennin rahoituksen myota
on laajasti suurta suomalaista yritysjoukkoa koskeva — kun taas oman paaoman ehtoiset valtion
sijoitukset koskevat kappalemaaraisesti melko pienta joukkoa. Pddomasijoitusten vaikuttavuus
syntyy pitkalle niiden kohdistumisessa hyvin kasvuhakuisiin yrityksiin.

32 EK:n suhdannebarometri heindkuu 2019
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49.6 Arvio sijoitusmarkkinan katvealueista ja kehittamistoiveet

Suomen padomasijoitusmarkkina on kehittynyt myonteisesti viime vuosien aikana. Valtiollisilla
sijoitusyhtioilla, samoin kuin Business Finlandin instrumenteilla, on ollut oma roolinsa
kasvuyritysmarkkinan  kehittymisessa ja rahoitushuollon turvaamisessa. Tarked tekija
myonteisessa kehityksessa on ollut Slush-tapahtuman nousu maailmanluokan foorumiksi ja
innoittajaksi suomalaiselle nousevalle yrittdjakunnalle. On kasvava joukko vyrityksia, joiden
kansainvalinen ambitiotaso on korkea jo alkumetreilld, ja jo toteutuneet menestystarinat luovat
pohjaa uusille. Suomessa on nadhty “pdadnavaus” isompien kasvuyhtiorahoituskierrosten
onnistumisesta, mika osaltaan selittda padomasijoitusten volyymitasojen kasvua.

Sijoitusvolyymi ei ole kuitenkaan itsetarkoituksellista, vaan tarkedmpéaa on kansainvalisen kasvun
evdiden omaavien yritysten ja niiden vetajatiimien varustaminen ldpimurtoon riittavilla osaamis-
ja padomaresursseilla — ja riittdvan monen taloudellinen onnistuminen. Yhteiskunnalle hyodyt
onnistumisista kertyvat niin verotuloina, tyépaikkoina kuin myonteisten oheisvaikutusten kautta.

Yritysten listautuessa porssiin niiden on oltava porssikelpoisia, ja siten niiden on kyettava olemaan
houkutteleva rahoituskohde ensisijaisesti yksityiselle sijoittaja- ja sadastdjajoukolle. Solidium
omistaa vahemmistoosuuksia porssilistatuista yrityksista ja sen on mahdollista tehdd muutoksia
hallinnoimansa salkun sisalla, mita se on tehnytkin. Valtion ensisijainen rooli kotimaisen poérssin
vauhdittamisessa onkin varmistaa pitkdjanteinen ja hyva sdaantely-ymparisto listatuille yrityksille.
Valtion osuus porssiomistuksesta on jo noin kymmenesosan luokkaa — sitd ei ole
tarkoituksenmukaista kasvattaa.

Sama valtion roolin ensisijaisuus koskee suomalaista pddomasijoitustoimialaa, jonka
kehittymiselle on tarkeaa luoda ja yllapitdda Suomessa kansainvdlisen vertailun kestavaa
kilpailukykyista sdantely-ymparist6a. Hallitusohjelmaan on kirjattu kotimaisen omistamisen
ohjelman® valmistelu: olisi toivottavaa, ett3 valtion rooli rahoitusmarkkinoiden eri osien sdantely-
ympadriston luojana ja sen kehittymisen mahdollistajana olisi osa tulevan ohjelman valmistelua.

Valtaosa padomasijoitustoimialasta lepaa yksityisten toimijoiden varassa, kuten tulee ollakin.
Padomasijoitusrahastoissa julkisella sektorilla on kuitenkin rahastosijoittajana huomattava
merkitys, erityisesti venture capital -rahastoissa. Pidemman tahtdimen tavoitteena tulisi olla
yksityisen rahoituksen kasvattaminen (yksityisten rahastosijoittajien osuuden kasvattaminen),
monipuolistaminen ja kansainvalisen kiinnostuksen kasvattaminen suomalaisia
pdaaomasijoitusrahastoja kohtaan. Lisaantyva kansainvadlinen kiinnostus edellyttanee joiltakin
toimijoilta kasvavaa kansainvalistymista omissa sijoituksissaan, mista markkinataloudessa toimijat
itse ovat vastuullisia osana oman liiketoimintansa kehittdmista. Valtion ndkodkulmasta olisi
kuitenkin hyva tukea pdaomasijoitustoimialan vahvistumista kansainvaliselle areenalle, jotta
kotimainen rahoitusmarkkina vahvistuisi kokonaisuudessaan.

33 Antti Rinteen hallitusohjelma 6.6.2019: ”Laaditaan kotimaisen omistamisen ohjelma, joka tukee kasvua
16ytdmadillé keinoja vahvistaa, monipuolistaa ja tasa-arvoistaa suomalaista omistajuutta.”
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Tehdyt markkinatoimijoiden haastattelut ja analyysi markkinoiden toiminnasta tukivat selvimmin
seuraavia ydinalueita valtion sijoitusyhtididen roolitukseksi:

- Kyky edesauttaa ja vahvistaa maailmatalouden tarpeiden ja kysynnan
pohjalta toimivien kotimaisten ekosysteemien syntyad ja vahvistamista
hankevirran lisdéamiseksi;

- Kyky yllapitda kansainvalistd verkostoa (mm. toive ldsndolosta Piilaaksossa
ja aasialaisessa innovaatiokeskittymdssa), eri toimijoiden kansainvalisten
verkostojen  tuominen  markkinatoimijoiden  hyddynnettavaksi ja
markkinatietokantojen jakaminen;

- Suorat sijoitukset sellaisen vahvan elinkeinopoliittisen intressin omaaviin
listaamattomiin yrityksiin, joille yksityistd pddomaa ei ole joko riittavasti
saatavilla tai joille julkisella rahalla on korkea yksityisen rahan
katalysointikyky;

- Muissa pddomasijoituksissa painopisteend rahastosijoitukset ja erityisesti
uusien toimijoiden sparraaminen ja edesauttaminen markkinoille;

- Tarve yllapitdd ja jatkaa ammattimaista omistajuutta porssilistatuissa
yrityksissa;

- Kyky vetaytya markkinoilta, jos julkiselle rahalle ei ole en3da ole tarvetta,
mutta toisaalta markkinahairiouhan vuoksi on tiedostettava tarve yllapitaa
kapasiteettia turvaamaan rahoitushuoltoa hairitilanteissa ja toimia
markkinoita vakauttavana ja hajauttavana rahoituslahteend;

- Kyky toimia ennustettavasti ja pitkdjanteisesti omistajana sijoituskohteissa,
olivatpa ne suoria tai rahastosijoituksia — ts. valttdaa tempoilevuutta
sijoitusyhtidissa ja sijoitusyhtion ohjaamispolitiikassa.

Kansainvalinen kilpailu jatkuu yha kiristyvand, ja Suomen innovaatiokyvykkyytta haastavat niin
vanhat toimijat kuin myos kehittyvat maat merkittavine resursseineen. Tehdyn selvityksen aikana
nousi esille erityisesti seuraavia katvealueita suomalaisessa pddomasijoituskentassa ja laajemmin
katsottuna suomalaisessa yrityskannassa:

- VYliopistoihin  ja  korkeakouluihin  pohjautuvien  tutkimusldhtoisten
innovaatioiden kaupallistamiskykya tulisi kehittaa;

- Jotta t&k-panostukset saataisiin kasvu-uralle, Business Finlandin resursseja
(erityisesti suurempien) yritysten innovaatiopanostuksien katalysointiin tulisi
kasvattaa;

- Padomasijoitusrahastojen kokoluokkaa tulisi pystya kasvattamaan ainakin
joidenkin yksittdisten rahastojen kohdalla selvasti nykyista suuremmalle
tasolle, jotta kotimaiset rahastot kykenisivat nykyistd isompiin
sijoituspanostuksiin karkiyritysten myohemmissa kasvurahoituskierroksissa.
Tama edesauttaisi kotimaista omistajuutta.

- Kansainvalisyytta tulisi lisdtd suomalaisessa pdadomasijoituskentdssa: mm.
ulkomaista pddomaa tulisi saada houkutelluksi laajemmin suomalaisiin
rahastoihin ja julkisten toimijoiden kansainvalista verkottumiskykya tulisi
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yllapitda ja vahvistaa. Tavoitteena on, etta kertynyt osaamispddoma voidaan
saattaa palvelemaan kotimaisia yksityisia toimijoita.

- Sellaisten padomasijoitusrahastosijoittajien maara, joilla on kyky merkittavan
kokoisiin yksittdisiin rahastosijoituspanostuksiin, on Suomessa vdahenemaan
pain. Siksi keinot edistda yksityisten rahastosijoittajien mukaan tuloa olisi
selvitettava.

- Yrittdjakunnan ikdantyessa tyollistavien pk-yritysten maara on laskenut ja siten
on tarpeen edistda sukupolvenvaihdoksia, samoin kuin saada uusia yrityksia
Suomen ns. mittelstand -yrityskantaan. Alla olevat taulukot kuvaavat Suomen
yrityskannan jakautumista eri kokoluokkiin henkiloston maaraan perustuen ja
yritysten kokonaismaardan kehittymista jakaantuen tydllistaviin yrityksiin
(laskussa) ja ei-tydnantajayrityksiin (kasvussa).

Henkiléston maara 2017, lkm %
Yksinyrittajat 202 274 70,4
2-9 henkiléa 65173 22,8
10—-49 henkiléa 15 989 5,5
50—-249 henkiléa 2 883 0.9
Vahintdaan 250 henkiléa 615 0,2
Yhteensa 286 934 100
Tyonantajat 84 660 29,5
Lainde:veityston rakenne- ja flpaawstiasto, Tiaswkeskus.
300 000
194 583 195191 198 452 198 121 202 274
200 000
91176 87 767 85 442 4
100 000 85353 84 660
N 5 & & B
2013 2014 2015 2016 2017
B Tyonantajayritykset Ei-tydnantajayritykset

Lahde: Tilastokeskus, Yritysten rakenne- ja tilinpaatostilasto; Suunnittelu- ja tutkimuspalvelut Pekka Lith

Selvitystoimeksiannon ohella selvityksen aikana nousi esille mm. seuraavia rakenteellisia
paakysymyksia:

- Tarve estaa paallekkaisyydet valtion eri sijoitusyhtididen toiminnassa;

- Yksittdisten toimijoiden keskittyminen instrumenttipohjaisesti (valttaa
sijoituksien sekoittumista hankkeiden edistdmiseen ja avustuksiin) ja selkeys
sijoitusyhtioiden markkinalogiikassa (voiton tavoittelun maarittelyn selkeys);
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Tarve saannoéllisin valiajoin analysoida riippumattomasti kunkin yksittaisen
sijoitusyhtion toiminta, syy sen olemassaoloon ja sen markkinatarpeen
paivittaminen;
Tarve kehittda valtion sijoitusyhtididen omistajaohjausta paremmin
kokonaisuuden huomioivana ja kehittdd ministerididen valista yhteistyota.
Tama koski erityisesti valtion toimijoiden roolia ja tydnjakoa listaamattomien
yritysten markkinakentdssa (pddomasijoitukset);
Valtiollisten toimijoiden kyky koordinoidusti edistdd Euroopan unionin eri
rahoitusldhteiden maksimaalista hy6dyntamists;
Yksittdisten sijoitusyhtididen osalta on keskeisinta paattaa:

=  Mika on Vaken rooli, tarve ja tulevaisuus kokonaisuudessaan;

= Tesin ja Business Finland Venture Capital Oy:n ty6njako, toimikentat

ja rakennekysymys.

e Tesin kohdalla korostui toive valillisen sijoittamisen
(rahastosijoitukset) ensisijaisuudesta laajoine vaikutuksineen
koko suomalaiseen padomasijoittamisen ekosysteemiin.

e Business Finland VC:n kohdalla nykytilanne kahden eri
rahastosijoittajan hyodyista kyseenalaistettiin.
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5 Ehdotukset valtion sijoitusyhtididen toiminnan kehittamiseksi

Kokonaisuuden hallinnan tehostaminen valtion sijoitusyhtididen omistajaohjauksessa

Ohjaavien ministeriéiden yhteispelia vahvistetaan kokoamalla saanndllisin valiajoin kokoontuva
sijoitusneuvosto koordinoimaan eri valtion sijoitusyhtididen ja kansainvialisten rahoituslaitosten
ohjausta

Perustelu: Nykyisin valtion sijoitusyhtididen ja Suomen omistamien kansainvalisten rahoituslaitosten
omistajaohjaus tapahtuu useamman ministerion tai ministerion alaisen toimijan taholta.

Tavoite: Koordinoidumpi ja kokonaisuutta selvemmin hallinnoiva julkinen omistajuus, jolla voidaan
edistda kestdvaa talouskasvua, hallitusohjelman toteuttamista ja linkittda kansainvialiset omistukset
kotimaisten toimijoihin nykyista vahvemmin.

Tallda hallituskaudella sijoitusneuvoston tulisi ministeriorajat ylittden muodostaa yhteinen
kokonaiskasitys valtion toimijoiden ja kv. rahoituslaitosten vaikuttavuudesta, yllapitda selkeita rajoja
eri toimijoiden toimikentissa ja estda paallekkaisyyksien muodostuminen. Sen tulisi myds arvioida ja
tuottaa poliittiselle padtoksenteolle ehdotuksia ”jatkuvan kehittdmisen” periaatteella ja myds arvioida
sijoitusyhtididen ja rahoituslaitosten padaomitustilannetta kokonaisuuden ndakékulmasta. Perustan
muodostaa hallitusohjelman kasvutavoitteiden toteuttamisen edistiminen ja seuranta, ja neuvosto
toimisi my6s kanavana pohtia omistajaohjauksesta vastuussa olevalle virkakunnalle globaalin
talouden muutosten vaikutusta Suomen kansantalouteen ja valtion sijoitusyhtididen ja
kansainvalisten rahoituslaitosten roolia muutoksen tekijana elinkeinopolitiikassa.

Pidemmalla aikavalilla — kuten seuraavan eduskuntavaalin jalkeen — kansainvalisten rahoituslaitosten
ohjaamisessa voitaisiin harkita mallia, jossa paadvastuu ohjaamisesta keskitettdisiin yhteen
ministerioon.

Toteutusvastuu: Ohjauksesta vastuussa olevat ministeriot ja muut valtiolliset tahot

Vuositapaaminen valtion sijoitusyhtididen hallitusten puheenjohtajille ja toimitusjohtajille/
sijoitustoiminnasta vastaaville johtajille

Perustelu: Osakeyhtiomuotoinen toimintamalli perdankuuluttaa itsendistd paatoksentekoa yhtitssa
sille lainsdatajan ja omistajan antamien toimiohjeiden ja valtuuksien puitteissa. Yhtion oman
aktiivisuuden varaan jaa talléin yhteistydon hakeminen ja verkostojen luominen muiden valtion
toimijoiden kanssa. Yhtididen hallituksille olisi hyvd muodostaa nykyistda vahvempi
vuorovaikutuskanava omistajan kanssa — yli oman vastuuministerion. Vuositapaamisessa olisi hyva
olla mukana myds muidenkin valtion erityisrahoittajien ylinta johtoa.

Tavoite: Keskinaisen yhteistydon syventdaminen valtion sijoitusyhtidissa, parhaimpien kaytantdjen
jakamisen tehostaminen, paallekkaisyyksien estaminen, vayld yhteisten ehdotusten tekemiseen
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poliittiseen paatoksentekoon ja ohjaaville ministeridille vayla koordinoituun avainviestien
valittamiseen.

Toteutusvastuu: Ohjauksesta vastuussa olevat ministeriot ja muut valtiolliset tahot.

Yhtiokohtainen ja pitkdjanteinen osingonjakopolitiikka

Perustelu: Kaikille valtion sijoitusyhtidille ei ole maaritelty yhtiokohtaista osingonjakopolitiikkaa.
Valtion sijoitusyhtitta ei ole tarkoituksenmukaista kayttaa ”parkkipaikkana” sellaisille padomille, joille
ei ole toiminnallista tarvetta. Yhtidille ennustettavuus osingoista muodostaa yhden kassanhallinnan
peruspilareista ja edesauttaa pitkajanteisen toiminnan kehittamista. Sen lisdksi on tarpeen varmistaa
se, ettd sijoitusyhtioon kohdistuvat tuloutustoiveet mahdollistavat sille riittdvan toteutusajan, jotta
pienennetaan riskia omaisuuden myynnista epdaoptimaalisena ajankohtana. Tasavertaisuus yksityisten
sijoitusyritysten kanssa puoltaa varsinkin markkinaehtoiselle valtion sijoitusyhtiolle osingonjakoa.

Tavoite: Tehostaa valtion sijoitusyhtididen padomien kadyttéa ja parantaa yhtididen
toimintaedellytyksia ennustettavuutta lisaamalla.

Toteutusvastuu: Yhtididen omistajaohjauksesta vastaavat ministeriot.

Keskistetty ja tehostettu ohjausjarjestelma varmistamaan Euroopan unionin rahoitusldhteiden
hyddyntaminen tulevalla monivuotisella rahoituskaudella

Perustelu: Kansallinen intressi puoltaa unionin rahoituslahteiden mahdollisimman laajaa
hyodyntamista: Suomi on EU-budjetin nettomaksaja. Yhteydenpito unionin eri rahoituslahteisiin ja
myos niiden kansallinen "markkinointi” tapahtuu lukuisten eri julkisten toimijoiden taholta. Tehokas
tiedottaminen on olennaista kayton lisddmiseksi - yrityksille on vaikeaa seurata unionin
rahoituslahteiden eri kriteereitd ja hakuprosesseja.

Tavoite: Tehostaa unionin rahoitusldahteiden hyddyntamistd ja sen seurannan systematisointia
(avustukset, lainat, takaukset ja sijoitukset suomalaisiin yrityksiin)

Toteutusvastuu: Hallitusohjelmassa on kirjaus kansainvalisen kasvun ja viennin ohjelman laatimisesta.
Luontevaa olisi pohtia tassa laadittavassa ohjelmassa tapaa, jolla keskitettya johtamista ja tavoitteiden
seurantaa EU-rahoituksen hyddyntamisessa voitaisiin vahvistaa.

38




Lapindkyvyyden lisddminen ja kansanvaltaisen jarjestelman roolin vahvistaminen valtion
sijoitusyhtioissa

Riippumaton arviointi kustakin valtion sijoitusyhtiosta kerran vaalikaudessa

Perustelu: Valtion sijoitusyhtiot kayttavat julkisia varoja toiminnassaan. Sen myo6ta niilla on korostettu
velvollisuus lapindkyvyyteen, jota kehittdisi yhtendinen ja toimijasta ja sen ohjaajasta riippumaton
arviointi kustakin toimijasta. Luontevaa olisi toteuttaa arviointi kerran vaalikaudessa. Arviointeja on
tehty tahankin saakka, mutta niitd on syyta kehittda kokonaisuuden huomioonottavaksi ja huomioida
erityisesti erityistehtavayhtididen osalta se, miten hyvin ne ovat toteuttaneet erityistehtdvaansa ja
onko talle erityistehtdvalle enda tarvetta kokonaan tai osittain. Jos tarvetta erityistehtavalle ei ole,
yrityksesta tai sen osasta voidaan luopua.

Tavoite: Muodostaa yhtendinen ja sidannonmukainen arviointikehikko valtion sijoitusyhtidista ja tuoda
arvioinnit julkiseen tarkasteluun. Olennaista on arvioida ”syy valtion sijoitusyhtién olemassaoloon”
kokonaisuudessaan ja/tai osittain sen eri liikketoiminta-alueilla.

Arvioinnin ensisijaisena tavoitteena on arvioida valtion sijoitusyhtion tarvetta sen (mahdolliseen)
erityistehtdvaan, vetdd johtopaatoksid tarpeen olemassaololle kokonaan tai osittain ja tehda
toimenpidesuosituksia arvioinnin pohjalta.

Toteutusvastuu: Kunkin valtion sijoitusyhtion omistajaohjauksesta vastaava taho, tekijana toimijasta
ja sen ohjaajasta riippumaton asiantuntijataho.

Kertomuksen antaminen kustakin toimijasta eduskunnan talousvaliokunnalle toimijasta tehdyn
riippumattoman ulkopuolisen arvioinnin pohjalta

Perustelu: Eduskunta kadyttda korkeinta pdatoksentekovaltaa ja sen on tarpeen pdasta
sdanndénmukaisin valein arvioimaan valtion sijoitusyhti6ita. Esimerkiksi talousvaliokunta olisi luonteva
eduskunnan valiokunta kasittelemain arviointeja®* toimijasta tehdyn riippumattoman ulkopuolisen
arvioinnin pohjalta

Tavoite: Lisatd kansanvaltaisuutta ja valtion sijoitusyhtididen toiminnan lapinakyvyytta.

Toteutusvastuu: Kunkin valtion sijoitusyhtion omistajaohjauksesta vastaava julkinen taho

34 valtionyhtidkokonaisuudesta on hallituksen toimesta annettu eduskunnalle kertomus (25.4.2019 Hallituksen
vuosikertomuksen 2018 liite 4), mutta on tarve kehittda syvallisemman ja riippumattoman analyysin
toteuttamisesta kustakin sijoitusyhtiosta
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Valtion sijoitusyhtidéiden ja kansainvalisten julkisten sijoittajien asema sijoitusmarkkinan
eri osa-alueilla — mita olisi tarpeen vahvistaa, mista voisi vetaytya

Rajapinnat selviksi padomasijoitusrahastoja rahoittavissa valtion sijoitusyhtidissa

Perustelu: Talla hetkelld kotimaisia paddomasijoitusrahastoja rahoittaa kaksi eri valtion
sijoitusyhtiota3®, Tesi ja Business Finland Venture Capital Oy, joilla kummallakin on elinkeinopoliittinen
erityistehtdva. Jalkimmainen on perustettu rahoittamaan alkavan vaiheen yrityksiin sijoittaviin
padomasijoitusrahastoihin, Tesillda on puolestaan jo yli 20 vuoden kokemus rahastosijoittamisesta.
Markkinapalautteessa toivottiin ndiden kahden valtion sijoitusyhtion kohdalla kirkkaampaa
rajanvetoa kummankin toimikentasta ja sen selkeata kommunikointia.

Tavoite: Selkeyttaa lyhyella tahtdimelld rajanvetoa valtion sijoitusyhtididen toimikentdsta. Varsinkin
padomasijoitusrahastoja hallinnoiville hallinnointiyhtidlle on tarpeen muodostaa selvd kuva
kummankin eri valtion toimijan toimikentasta.

Toteutusvastuu: Ty6- ja elinkeinoministerion ohjauksessa olevat Tesi ja Business Finland ja
jalkimmaisen omistajaohjaama BusinessFinland Venture Capital Oy.

Uusia ja aidosti yksityisid ulkomaisia sijoittajia suomalaisiin padomasijoitusrahastoihin — keinoina
esim. rahastojen rahasto - rakenne

Perustelu: Suomalaisten padomasijoitusrahastojen yksikkokoon kasvattaminen edellyttaisi uusia
sijoittajia ja houkuttelevia kansainvalisen sijoitustoiminnan osaavia pddomasijoitusrahastoja.
Pidemmalla aikavalilla rahoittajakunnan monipuolisuus myds tasaisi rahastojen jalleenrahoitusriskia.
Talla hetkelld yksittdisista ulkomaisista sijoittajista EIF on hyvin kattavasti ldsnd Suomessa, tosin
edustaen (pdaasiassa) julkista rahoitusldhdettd. Tesin hallinnoimien Kasvurahastojen Rahastojen
kautta venture capital markkinoille on tullut kotimaista instituutiovarallisuutta, mutta markkinoiden
kehittymiselle olisi perusteltua edesauttaa uuden ulkomaisen ja yksityisen sijoittajakunnan saamista
Suomeen. Instrumentteina voisivat olla esimerkiksi seuraavan sukupolven Kasvurahastojen Rahasto,
sen rinnakkaisrahasto tai mahdollisesti aivan uusi yksityisesti hallinnoitu rahastojen rahasto, joka
sijoittaisi kasvuyrityskenttdan, todennakoisesti Suomea laajemmalla kohdealueella.

Tavoite: Lisata kotimaisen pddomasijoitusrahastokannan rahoitusldahteita, nostaa yksityisten
rahoituslahteiden rahoitusosuutta suomalaisissa rahastokentdssd ja edesauttaa suomalaisten
pdadaomasijoittajien kansainvalistymista.

Toteutusvastuu: Tyo- ja elinkeinoministerio ja Tesi. Yksityisen rahoituksen kasvattamisen
toteutuminen luonnollisesti riippuu markkinadynamiikasta, mutta julkinen rahastosijoittaja voi
katalysoida kehitysta omilla toimillaan ja verkostoillaan.

35 Jaljempana on esitelty naitad kahta yhtiéta koskeva pidemman aikavélin mahdollinen rakennejérjestely, jolla
rajapintakysymys kyettdisiin ratkaisemaan samassa konsernissa.
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Tavoitteeksi isompia venture capital -rahastoja ja yli Suomen rajojen sijoittavia myohemman
vaiheen (buyout) pddomasijoitusrahastoja

Perustelu: Valtaosa Suomen pddomasijoitustoimialan  rahastoista  keskittyy =~ Suomeen
kohdemarkkinana. Padomasijoitustoimialaa vahvistaisivat my0s rajat ylittavaan sijoitustoimintaan
kykenevien hallinnoijien isommat rahastot venture capital- ja myéhemman vaiheen buyout-
markkinoilla. Esim. Ruotsissa on tallaisia rahastoja Suomea huomattavasti enemman.

Jotta isompia padomasijoitusrahastoja voi syntya, niiden taytyy perustua toimijoiden uskottavaan
kykyyn hallinnoida tuottavasti heille uskottuja varoja. Tallaisten rahastojen rahoituspohja voi tuskin
perustua yksinomaan kotimaisiin lahteisiin: isommat rahastokoot toisivat myds enemman ulkomaista
padomaa suomalaisiin rahastoihin. Valtion toimijat voivat toimia ankkurisijoittajina ja sparraajina
isompaa rahastokokoa tavoitteleville hallinnointitiimeille.

Tavoite: Vahvistaa ja kansainvalistdda paddomasijoitustoimialaa: lisdédamalla markkinatarjontaan (i)
nykyista isompia venture capital -rahastoja, joiden kohdemarkkinana on Suomen lisdksi muita
hallinnoijan osaamisprofiiliin sopivia kohdemarkkinoita ja (ii) kansainvalisen sijoituskyvyn omaavia
my6hemman vaiheen (buyout) rahastoja, jotka pystyvét tarvittaessa nostamaan nykyista yksittaisen
kohdeyrityssijoituksen kokoluokkaa.

Toteutusvastuu: Tyo- ja elinkeinoministerion ohjauksessa olevat toimijat; markkinatarjonnan
paavastuun tulee kuitenkin perustua houkutteleviin padomasijoitusrahastoihin ja niitd rahoittaviin
yksityisiin rahastosijoittajiin.

Elinkeinopoliittisten tavoitteiden kirkastaminen suorissa padaomasijoituksissa listaamattomiin
yrityksiin

Perustelu: Julkisilla varoilla ei ole tarkoituksenmukaista rahoittaa sellaista kaupallista
padomasijoitustoimintaa, jonka yksityinen padaoma kykenee hoitamaan. Valtion padomasijoittajat
ovat eritystehtavayhtioita, ja niiltd voi edellyttdad korostunutta kykya toteuttaa elinkeinopoliittista
tehtdvaadnsa suorassa sijoitustoiminnassa (listaamattomat yritykset).

Markkinapalaute tdman selvityksen kuluessa vahvisti kuvaa siitd, etta Tesin suora sijoitustoiminta on
arvostettua, mutta sen koettiin toisaalta paikoitellen kohdistuneen kohteisiin, jotka olisi ollut
mahdollista rahoittaa yksityisen padoman toimesta.

Tavoite: Suorien padomasijoitusten elinkeinopoliittisten tavoitteiden kirkastaminen Tesin
sijoituspaatosten teossa ja sen yleisen sijoituspolitiikan kommunikoinnissa markkinoille.

Toteutusvastuu: Tydelinkeinoministerio ja sen ohjauksessa oleva Tesi
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Yhteinen tahtotila tavoitteista kansainvalisissa rahoituslaitoksissa ja vahvempi rahoituskanava
suomalaisten yritysten viennin ja investointien rahoittamiseen

Perustelu: Suomen valtion omistuksilla eri markkina-alueilla toimiviin kehitys- ja rahoituslaitoksiin
tavoitellaan niin kehitys- kuin elinkeinopoliittisia ja muita vaikutuksia. Naiden rahoituslaitosten
hallinnointi tapahtuu eri ministeritista kasin. Rahoittajina nama alueellisesti tai globaalisti suuret
toimijat ovat vakavaraisia niin investointien kuin viennin nakdékulmasta. Monissa maissa panostetaan
yhteistyosuhteiden kehittdmiseen oman maan yritysten ja rahoituslaitosten valilla.

Uusi hallitusohjelma sisaltda kaynnissa olevalle hallituskaudelle kansainvalisen kasvun ja viennin
ohjelman teon®. Olisi luontevaa osana uuden ohjelman tekoa muodostaa yhteinen tahtotila eri
ministerioissa siitd, miten rahalaitosten omistajuudessa muodostettaisiin kokonaistavoitteita ja
vahvistetaan laitosten rahoitusmahdollisuuksien hyodynnettavyytta suomalaiselle yrityskentalle.

Tavoite: Kehittda kokonaisvaltaista kansainvalisten rahoituslaitosten omistajuutta ja lisata viennin ja
investointien rahoitusmahdollisuuksia sisallyttamalla osio (tyo- ja elinkeinoministerion johdolla)
tehtdvaan viennin ja kansainvalisen kasvun ohjelmaan

Toteutusvastuu: Ty6- ja elinkeinoministerio, muut omistajaohjauksesta vastaavat ministeriot

Yksittaisia toimijoita koskevat rakennemuutosehdotukset — kolmessa vaiheessa

Vaihe I: Vaken yhdistaminen Tesiin

Selvityksen aikana kavi ilmeiseksi, ettei Vakea nykymuodossaan, nykypadomilla ja nykytoiminnan
reunaehdoilla ole tarkoituksenmukaista yllapitdaa. Myods markkinoiden nadkdkulmasta kahden
mahdollisen valtiollisen sijoittajatoimijan (Vake ja Tesi) toiminnassa nahtiin paallekkaisyyksia.

Vaken mittavaa yhtidomistusvarallisuutta hallinnoi valtioneuvoston kanslia — taman jarjestelyn
tarkoituksenmukaisuutta voi kyseenalaistaa omistajuuden selkeyden nakokulmasta. Toisaalta sille
ajatellulle perustehtaville voidaan ndhda olevan tarvetta: Suomi tarvitsee kyvykkaan valtiollisen
sijoittajan, joka kykenee tarvittaessa edesauttamaan korkean elinkeinopoliittisen intressin
sijoituskohteita ja ekosysteemeja, olemaan luotettava ja osaava kanssasijoittaja ja hyvaksymaan
korkean riskiprofiilin yhdistettyna joissain tapauksissa matalaan tuotto-odotukseen ja/tai korkeaan
riskiin/voittoa tavoittelemattomaan yhtidbmuotoiseen omistamiseen. N&itd maareitd ja odotuksia
yhdistetaan kuitenkin pitkalti Tesiin, jolla on jo takanaan pitka sijoitushistoria, tunnettuus markkinoilla
ja tarvittava osaaminen.

36 Rinteen hallitusohjelma 6.6.2019: ”Valmistellaan viennin ja kansainvilisen kasvun ohjelma 2030 yli
perinteisten toimialarajojen yhteisty6ssa keskeisten toimijoiden kanssa vuoden 2019 aikana.”
Sisallytetaan ohjelmaan poikkihallinnollisesti ~ tarkeimmat  politiikan  osa-alueet  viennin ja
kansainvalisen kasvun kannalta. Ohjelmassa painotetaan muun muassa kansainvalisen
liiketoiminnan osaamista, tuottavuuden ja jalostusarvon nostoa sekd vahahiiliseen bio- ja
kiertotalouteen siirtymista. Ohjelman toteutumista seurataan vuosittain (julkisen talouden riihien yhteydessa)
ja tarvittaessa tehdaan uusia paatoksia ohjelman tavoitteiden tueksi.
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Business Finland on puolestaan yritysten avustusmuotoinen rahoittaja. Ei ole tarkoituksenmukaista
perustaa toista valtiollista organisaatiota samalle toimikentalle. Sama patee Sitran ohjelmatoiminnan
suhteen.

Johdonmukaisinta on siksi ensi vaiheessa yhdistaa Vake Tesiin siirtamalla se Tesin konserniyhtioksi,
palauttaa Vakelle annettu yhtiomuodossa oleva pddaoma valtiolle ja tukeutua jatkossa Vaken
(kehitysyhtio)toiminnan rahoituksessa Tesin nykyisiin pdaomavaroihin. Mikali myohemmin Vaken
toiminnassa on kasvavia padomatarpeita, padomittaminen tapahtuisi valtion budjettiprosessissa,
kuten Tesinkin padomittaminen on tapahtunut kautta vuosien.

Tesi-konserni  olisi  siirron  jdlkeen selkedsti valtiollisen suoran sijoitustoiminnan
kompetenssikeskittyma listaamattomissa yrityksissa. Hallintojen yhdistdminen toisi mukanaan
synergiaetuja, ja Tesin vuosien saatossa hankkima rahoitusosaaminen olisi samassa konsernissa heti
kaytossa.

Vaken roolia tulisi tdsmentda sen kokonaistuotto-odotuksen suhteen ja toiminnan painopisteiden
madarittelyn suhteen, kun taas Tesin nykyinen markkinaehtoisuus tulee sdilyttda nykyiselldan.
Johdonmukaisinta olisi silloin pitdaa yhtioét erillisind, mutta samassa konsernirakenteessa,
mahdollistaen myds yhden ministerion keskitetyn ohjauksen valtion suoralle sijoitustoiminnalle.
Vaken korostunut elinkeinopoliittinen tavoite puoltaisi myds sen ohjausta tapahtuvaksi tyo- ja
elinkeinoministeriosta, missa Tesinkin nykyinen ohjaus on. Vakelle olisi myos johdonmukaisinta
keskittyd oman pddoman ehtoisiin instrumentteihin, jottei sen ja Business Finlandin tukien vilille
synny paallekkaisyytta.

Vakea paatoksentekoa ohjaava toimintaohjeistus tulisi samassa yhteydessa yhdenmukaistaa Tesin
ohjeistuksen kanssa. Kaytanndssa valtioneuvostotasolle tulisi silloin Tesin tavoin hyvaksyttavaksi vain
isommat panostukset.

Vaihe IlI: Arviointi Tesin ja Business Finland Venture Capital Oy:n yhdistamisen eduista ja haitoista

Haastattelut antoivat tukea kummankin sijoitusyhtion nykyiselle pddomasijoitusrahastojen
sijoitustoiminnalle, niin markkinatarpeen kuin vaikuttavuuden osalta. Toisaalta tyonjakoa naiden
kahden vililla pidettiin edelleen osittain ongelmallisena ja markkinoille epaselvana.

BFVC:n rahastosijoitukset voivat olla ehdoiltaan epasymmetrisia, kun taas Tesin rahastosijoitukset
tehddan samoilla ehdoilla yksityisten sijoittajien kanssa. Kdytannossa tuottotavoite on siten erilainen,
mika luo toiminnallisen haasteen esim. suoralle fuusiorakenteelle. Todennakdisesti yhdistaminen olisi
siten tarkoituksenmukaisinta tehda kummankin yhtion erillisluonne sailyttden ja sijoittaa BFVC Tesin
tytaryhtioksi.

Kumpaakin yhtiota koskee erillislaki. Naiden paivittaminen lienee myo6s edessd, mikali yhtiot
paadyttaisiin yhdistdmaan samaan konserniin. Ennen mahdollista yhdistamispaatosta on siksi tarpeen
arvioida huolellisesti yhdistamisen edut ja haitat sekd vaadittavat lainsdadadantotoimet myds
riskirahoitusohjelman ndakdkulmasta.
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Vaihe lll: Tesin ohjeistuksen paivittaminen

Mikali Vake ehdotuksen mukaisesti yhdistetddan Tesiin, se tuottaa Tesin tavoiteasetantaan ja
nykyrakenteeseen muutostarpeita, jotka on syytd huomioida paivittdmalla Tesin ohjeistus. Jos
arviointi BFVC:n yhdistamisesta Tesiin on puoltava, tdma aiheuttaa myds muutostarpeen — niin
taloudelliselta kuin toiminnalliselta nakdkulmalta.

Riippumatta rakenneratkaisuista samassa yhteydessd Tesin sijoitustoiminnassa on syyta
korostetummin painottaa sijoitusten elinkeinopoliittista vaikuttavuutta ja arvioida my0Os suorien
sijoitusten volyymin suuruustarve.

Mikali em. vaiheet I-lll nahddan tarkoituksenmukaiseksi toteuttaa kokonaisuudessaan, nykyinen
kolmen erillisen ja erillisesti ohjatun valtiosijoittajan maara muuttuisi yhdeksi konserniksi tehden
kokonaisuuden hallinnasta helpompaa ja tehostaisi pddomien kayttoa.

Muut toimijat

Solidiumin omaisuussalkku on kooltaan merkittdva osa kansallisvarallisuudesta ja sen vuosittaiset
tuloutukset valtion budjettiin ovat mittavia. Solidiumin toiminnan arvioiminen riippumattomasti
kerran vaalikaudessa on siksikin tarpeellista. Solidiumin omistukset kohdistuvat vahemmistéosuuksiin
listatuissa yhtidissd ja eroavat siten muista tdman selvityksen kohteista. Tarvetta rakenteelliseen
muutokseen Solidiumin osalta ei ole havaittu, ja sen aktivoituminen omistajana on jo vastannut sita
kohtaan aikaisemmin nostettuun toiveeseen.

Governian toiminta on viime vuosia ollut kiinteistopainotteista. Se ei aktiivisesti etsi uusia kohteita,
vaan vakauttaa ja kehittda arvoa omistamissaan kohteissa. Governian osalta olisi hyva varmistaa se,
ettd yksittdisen kohteen arvon vakautuksen tai kehittamisen paatyttya omistuskohde, jos sita ei ole
myyty markkinoille, voidaan palauttaa tai siirtaa sellaiselle valtion toimijalle, jolla on toiminnallinen
paaintressi kyseisen kohteen hallintaan.
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