Arvoisa Tesin strategiaa laativa paattaja,

Lausuntokierroksella oleva ehdotus Tesin toiminnan muuttamisesta sisaltaa hyvien ehdotusten
lisaksi useita toimivan pddomamarkkinan kannalta erittdin huonoa muutosehdotusta.

Suomen talouden ja tyollisyyden sekd paaomamarkkinan toimivuuden kannalta
erityisen katastrofaalisena pidamme linjausta ettad Tesi lopettaisi kokonaan ja
kategorisesti buy-out -rahastoihin sijoittamisen.

Lisaksi kasvuhakuisten rahastojen kasvattaminen kansainvéliseen kokoon seka
rahastoyhtididen ”sukupolvenvaihdoksissa” tapahtuva sijoitustiimien muutos
edellyttda Tesin osallistumista myos myohemmilla rahastokierroksilla.

Buy-out -rahastot ovat aivan oleellinen osa toimivaa padomamarkkinaa, ja Suomen talouskavun
seka tyollisyyden kannalta oleellista olisi kasvattaa Suomalaista buy-out rahastokenttaa eika
supistaa sitd. Buy-out -rahastot sijoittavat suurempiin yhtidihin jotka tyypillisesti ovat jo
kannattavia eli tuottavat yhteisoveroa Suomeen ja tyollistaviat suuremman joukon
ihmisia kuin tyypilliset VC-rahoitteiset yritykset.

Toimivalla rahoitusmarkkinalla tarvitaan seka VC- etta Buy-ou-rahastoja.

Tesin tulisi jatkaa sijoittamista kasvaviin buy-out rahastoihin.

1.Buy-out -rahastot ovat oleellinen osa tervetta padomamarkkinaa: kotimaiset buy-
out -rahastot pitadvat yhtioitad kotimaisessa omistuksessa ja synnyttavat enemman
keskisuuria ja suuria yhtioita.

Toimiva rahoitusmarkkina tarvitsee Suomalaisia buy-out -rahastoja eli rahastoja jotka ostavat
enemmistoosuuksia yhtioista kasvattaakseen niista edelleen keskisuuria tai suuria yrityksia, ja
joiden rahoituksella voidaan yhdistaa pienempia yhtioita merkittavasti suuremmiksija
vakaammiksi lilketoimintakokonaisuuksiksi. Keskisuurilla ja suurilla yhtiolla on merkittavasti
vakaampaa liiketoimintaa ja kykya seka tyollistaa ettd tuoda yhteisoveroja Suomeen.

Kotimaisilla buy-out-rahastoilla on merkittava rooli kotimaisen omistuksen jatkumossa niin
sukupolvenvaihdoksissa kuin kasvuyhtididenkin elinkaaressa. Kasvuhaluiset VC-rahoitteiset
yhtiot ovat vain pieni osa Suomen yhtioista - ja nekin tulevat elinkaaressaan yleensa vaiheeseen
jossa yrittajilla syntyy halua realisoida osa omistuksestaan tai hakea merkittavasti suurempaa
kasvua uuden enemmistéomistajan rahoituksen turvin. Vastaavasti sukupolvenvaihdoksissa
tarvitaan taho joka jatkaa liiketoimintaa, joko uuden johdon kanssa tai uuden sukupolven
edustajien kanssa.



verso




Naiden tilanteiden lisaksi ei pida unohtaa suuremmista yrityksisa irtoavia liikketoimintoja, joista
syntyy uusia kasvavia yrityksia. Suomessa toimii lukuisia suuria ja keskisuuria yhtioita jotka
ajoittain haluavat luopua osasta liiketoiminnoistaan. Naissa tilanteissa buy-out -rahastot voivat
yhdessa toimivan johdon kanssa ostaa lilketoimintoja ja tehda niista itsenaisia uusia kasvavia
yrityksia. llman toimivaa buy-out -rahastokenttaa naita lilkketoimintoja joko myydan ulkomaisille
ostajille tai pahimmassa tapauksessa lakkautetaan ja henkilosto irtisanotaan.

Buy-out -rahastoilla on siis oleellinen ja merkittava rooli elinkelpoisen ja kasvavan yrityskannan
kehityksessa, jota ei synny VC-rahoittajien padaomalla.

Mikali Tesi lopetaa sijoittamisen buy-out -rahastoihin on olemassa riski ettd yha suuremmissa
maarin suomalaisia yhtioita myydaan ulkomaisille buy-out -rahastoille jotka ovat jo erittain
aktiivisia Suomen paaomamarkkinalla. Suomalaisten buy-out pAdoman pieneneminen johtaa
vaistamatta lisaantyvaan ulkomaiseen omistukseen, ja nostaa riskia etta ulkomaiset omistajat
vahentavat tyopaikkoja Suomessa.

Lisaksi Tesin poistuminen buy-out -rahastosijoitusmarkkinalta kdytadnnossa tarkoittaisi ettei
Suomeen enaa syntyisi uusia buy-out toimijoita.

2. Koolla on merkitysta: buy-out -rahastot voivat tuoda merkittavasti enemman
ulkomaista padomaa Suomeen verrattuna VC-rahastoihin.

Kansainvalisesti katsottuna buy-out-rahastot ovat tuottaneet vakaita ja hyvia tuottoja, ja taman
takia ulkomaiset sijoittajat hakevat lisaa sijoitusmahdollisuuksia tasta sijoitusluokasta. Buy-out -
rahastot ovat kokoluokaltaan tyypillisesti merkittavasti suurempia kooltaan kuin VC-rahastot, ja
sijoittavat suurempia summia. Merkittava osa suurista potentiaalisista ulkomaisista
rahastosijoittajista ei sijoita ollenkaan VC-rahastoihin tai allokoivat merkittavasti enemman varoja
buy-out -rahastoihin. Ruotsin padomamarkkina on hyotynyt tasta ulkomaisen paaoman kasvusta
merkittavasti enemman kuin Suomi, mutta tama olisi korjattavissa mikali Tesi jatkaa sijoittamista
kasvuhakuisiin buy-out rahastoihin. Suomeen pitaisi pyrkia luomaan kansainvalisen luokan buy-
out rahastoja.

Ulkomainen sijoittaja joka haluaa sijoittaa Suomalaisiin buy-out kohteisiin rahaston kautta voi
valita sijoituskohteekseen joko Suomalaisen buy-out -rahaston tai Suomessa sijoituksia tekevan
ulkomaisen buy-out -rahaston. Mikali Tesi kokonaan lopettaa sijoitustoiminnan Suomalaisiin buy-
out -rahastoihin on erittain todennakoista etta ulkomaista pdaomaa paatyy ulkomaisiin
rahastoihin Suomalaisten rahastojen sijaan.

Suomen markkinassa on kasvuhaluisia toimijoita jotka pyrkivat kaksinkertaistamaan rahaston
koon jokaisella varainkeruukierroksella. Erityisesti naille toimijoille Tesin osallistuminen on
tarkeaa jotta saadaan houkuteltua lisda ulkomaista padomaa.

3. Tesin tulisi voida osallistua rahastokokojen kasvattamiseen myos myohemmilla
kuin 1-2. kierroksilla jotta Suomeen saadaan riittdvan suuria rahastoja ja lisaa
ulkomaista paaomaa. Lisaksi tulisi varautua ”sukupolvenvaihdoksiin” myos
rahastoyhtidissa.



Paaomasijoitusrahastojen varainkeruussa on ensisijaisen tarkeaa nayttaa onnistuneita sijoituksia
- track record ratkaisee. Suomessa buy-out rahastot (kuten myos VC-rahastot) tyypillisesti
syntyvat kansanvalisesti katsottuna pienikokoisina ja tarvitsevat useita rahastokierroksia
paastakseen edes €200m kokoluokkaan - ja tavoitteena pitaisi olla yli €500m kokoluokan buy-out
-rahastojen syntyminen Suomeen. Ruotsissa tdman kokoluokan seka miljardi-luokan rahastoja
loytyy, ja nama keraavat merkittavaa ulkomaista padomaa Ruotsiin. Usein kolmas ja neljas
kierros on kriittinen rahastokoon kasvattamisessa. Edellisten kierrosten sijoittajien poisjaanti
kasvattaa tarvetta lisapadomalle uusilta sijoittajilta ja antaa vaaran signaalin rahaston
houkuttelevuudesta uusille sijoittajille. Parhaiten uusia sijoittajia houkuttelevat toimijat joiden
nykyiset sijoittajat jatkavat rahastosta toiseen - tyytyvainen asiakas jatkaa asiakkaana.

Paaomamarkkinan kasvavien buy-out rahastoyhtididen osalta olisi tarkeaa etta Tesi jatkaisi
pidempaan kuin 2 kierrosta, mutta tavoitteena voisi hyvin olla etta Tesin suhteellinen osuus
rahastosta laskee kolmannen kierroksen jalkeen. Eli esimerkiksi rahaston koon
kaksinkertaistuessa Tesin suhteellinen osuus puolittuu mikali Tesi jatkaa samalla
sijoitussummalla kuin edellisella kierroksella.

Lopuksi todettakoon ettd myds padomasijoitusyhtiossa tulee tarvetta uudistaa vastuuta kantavaa
osakasjoukkoa. Rahastoyhtididen sopimuksissa maaritellaan tarkeimmat sijoitusammattilaiset
key person-henkiloiksi koska sijoitustoiminta on uskottu tiettyjen henkildiden kasiin.
Elakoitymisen kautta ammattilaisia poistuu ja uusia nousee tilalle, mutta tdma saattaa johtaa
tilanteeseen jossa rahastosijoittajat katsovat uudistunutta tiimia "uutena tiimina”. Naissa
tilanteissa Tesi voi tuoda jatkumoa mikali jatkaa sijoittajana tiimin jasenten vaihtuessa - joka
aikajanallisesti tyypillisesti tapahtuu aikaisintaan kierrosten 3 ja 4 kohdalla.

Me Verso Capitalilla olemme pyrkineet kasvattamaan Suomeen kansainvalisesti
varteenotettavaa buy-out-toimijaa jonka erityispiirteena on suuremmista yrityksista irrotettavat
liilketoiminnat. Olemme tuoneet Suomeen useita uusia kasvavia yrityksia joita ei olisi syntynyt
ilman meidan sijoitusta — painvastoin nama liiketoiminnat olisi ajettu Suomessa alas ja henkilosto
olisi irtisanottu. Pyrimme kaksinkertaistamaan rahastomme koon jokaisella kierroksella ja tassa
kasvussa Tesilla on aivan kriittinen rooli. Emme odota etta Tesi kasvattaisi panostaan mutta
jokainen poisjaava sijoittaja aiheuttaa "takamatkaa” uutta rahastoa rakentaessa. Koronavuodet
hankaloittivat varainkeruuta Suomen ulkopuolelta merkittavasti, ja nyt koronavuosina keratyt
rahastot ovat tulossa vaiheeseen jossa seuraavia rahastoja kerataan. Tama on erittain huono
ajankohta muuttaa toimintamallia rahastosijoitusten suhteen.
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