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Lausunnonantajan lausunto
Voitte kirjoittaa lausuntonne alla olevaan tekstikenttdan

SAK kiittaa lausuntopyynnosta ja lausuu Tesin sijoitusstrategian paivittamista koskevasta raportista
seuraavaa.

Pidéamme hyvin yllattavana ja riskialttiina raportin pdaehdotusta, ettd Tesin toiminta keskittyisi hyvin
voimakkaasti suoriin sijoituksiin. Raportin mukaan suorien sijoitusten volyymin olisi tarkoitus ldhes
viisinkertaistua eli kasvaa noin 442 % suhteessa nykyiseen sijoitusten allokaatioon. Tama nahdaan
myo0s raportissa kasvattavan Tesin toiminnan riskitasoja huomattavasti. Suorat sijoitukset ovat riski
myos Tesin likviditeetille, mika voisi muodostua vastasyklisen rahoituksen tarjonnalle ongelmaksi.
SAK suhtautuu hyvin varauksellisesti ndin voimakkaaseen suorien sijoitusten osuuden
kasvattamiseen.

Tesin rahoituksen on tarkoitus toimia yksityisia markkinoita taydentavana. Vaikka suorilla sijoituksilla
voi paikoin olla markkinakapeikkoja paikkaava rooli, piddmme rahastosijoituksia
markkinaneutraliteetin kannalta huomattavasti turvallisempana jarjestelyna. Vaikka Tesin suorien
sijoitusten markkinaehtoisuutta voisikin arvioida suhteessa pienemmilla osuuksilla sijoittaviin
yksityisiin sijoituksiin, voivat suorat sijoitukset vaikuttaa yritysten valisiin kilpailutilanteisiin.
Esimerkiksi markkinatilanteissa, joissa on vaihtoehtoisia teknologioita, Tesi voisi suorilla sijoituksilla
vaikuttaa teknologisen kilpailun voittajiin. Lisaksi ei ole ndhdaksemme selvas, ettd
vahemmistosijoituksilla voisi taysin validoida Tesin sijoituksen markkinaehtoisuutta, koska valtion
omistus voisi muuttaa myos suorien yksityisten vahemmistosijoittajien kayttaytymista.

Lisdksi raportissa tuodaan esiin se, etta suorien sijoittajien painoarvon kasvattaminen 60 %:iin
edellyttdisi myos Tesin osaamiseen panostamista omistajana. Toisin sanoen, Tesin aktiivisen
toiminnan rooli suoraan kohdesijoituksen yritystoiminnassa olisi kasvavaa, mika on myds
markkinaneutraliteetin kannalta ongelmallista. Vaikka raportilla todetaan, ettd osaavasta
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omistajuudesta onkin pulaa, on epaselvempaa missa maarin Tesi julkisesti omistettuna yhtiona voisi
tata roolia ottaa.

Lisaksi kiinnitamme huomiota siihen, etta raportissa esitettyjen lukujen valossa suorien sijoitusten
avulla yksityisten varojen mobilisointi vaikuttaisi jadavan pienemmaksi kuin rahastosijoitusten osalla.
Raportin mukaan kokonaissijoituksien maara olisi vuosina 2025-2029 1,8 miljardia, mika kanavoisi
yhteensa 12 miljardia euroa yksityista kasvupadomaa eli n. kuusinkertaisesti. Sen sijaan raportissa
arvioidaan, etta Tesin suorasijoituskohteisiin kanavoituisi kolminkertaisesti yksityisia sijoituksia.
Mielestamme Tesin sijoituksilla olisi syyta tavoitella suurta yksityisten varojen kanavointia. Samalla
Tesi voisi ohjata rahoituksen tarjontaa myéhemmille rahoituskierroksille, joilla on talla hetkella
rahoituksessa pullonkaulaa.

Rahastosijoitusten kohdalla raportissa esitetdan varojen keskittamista myos suurempiin rahastoihin.
Tama voi ndhddaksemme tuottaa perusteltuja hyotyja, myos hallinnollisia kustannussaastoja, ja
pidamme etenemistd tdhan suuntaan perusteltuna. Rahastosijoitusten keskittamisen yhteydessa on
kuitenkin perusteltua valttaa varoja keskittymasta liikaa yksittdisiin rahastoihin. Rahastosijoitusten
uudelleenjarjestelyssa tulisi myos edeta riittavalla hitaudella, koska dkilliset muutokset vaikuttavat
myos rahastomarkkinaan ja viime kddessa yritysten rahoituksen saatavuuteen. Linjaukset mm. buy-
out-rahastosijoitusten kayton lopettamisesta; KRR-mallin, syndikaattien ja evergreen rahastojen
kehittamisestd; varojen kohdentamisesta teollisuuden uudistamiseen keskittyviin rahastoihin; seka
EU-rahoitusinstrumenttien hydédyntaminen ovat mielestamme sindansa kannatettavia, mutta
yksityiskohdiltaan viela raportin pohjalta epaselvia.

Lausunnossa on myds hammentavaa toistuvat viittaukset "Mittelstand” yrityksiin, joille ei
kuitenkaan tarjota yksiselitteistda maaritelmaa. Termia kayttaa Suomessa lahinna yksi
edunvalvontaorganisaatio, Elinkeinoelaman Keskusliitto (a), mutta heidan méaaritelmansa (50-1000)
eroaa yritysten kokoluokalta hyvin paljon ETLA:n (b) kdyttamdasta maaritelmasta (250-499). ETLA:n
tutkimuksessa my0s todetaan, etta Saksassa, eli kdsitteen kotimaassa, tallaiseksi yritysjoukoksi
katsotaan 1-499 henkiloa tyollistavat yritykset, mutta yrityksiin liittetddan myos erilaisia laadullisia
piirteita. Lisaksi ETLA:n julkaisussa huomautetaan, etta kasitetta kayttavat lahinna yritysten
edunvalvojat — ja tyypillisesti oman agendansa edistamiseen. Raportilla viitataan myos muihin
maarittelemattomiin kasitteisiin, kuten ”start-up ja kasvuyrityksiin”. Sijoitusstrategiassa ei pitdisi
kayttaa suurieleisia kasitteitd, joille voi antaa nain vaihtelevia tulkintoja ilman tarkempia
maaritelmia. Valtion pddomasijoitustoimintaa pitdisi kdyttaa vain aitoon markkinoiden
taydentamiseen, ei yritysten edunvalvonnan vialineena.

Emme itse miella esimerkiksi 1000 henkil6a tyollistavia yrityksia "Mittelstand” yrityksiin. Puolestaan
laadullisesti piddmme mielekkaana kriteerina sita, etta yritys on kotimaisesti omistettu, eika
esimerkiksi yhtiomuoto tai omistajuuden rakenne ole mielestamme erityisen relevantti kriteeri.
Varsinkin kasvuhakuisissa pienissa ja keskikokoisissa yrityksissa seka start-up yrityksissa on
nahddaksemme potentiaalia nopeavaikutteiselle talous- ja tyollisyyskasvulle seka elinkeinorakenteen
muutoksille, mika sindnsa perustelee strategista painopistetta. Lisdksi tallaiset yritykset kohtaavat
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my0s suurempia yrityksia enemman markkinakapeikkoja. Nailta osin raportin strategiset
painopisteet ovat mielestimme perusteltuja.

Muissa strategisissa linjoissa piddamme lahtékohtaisesti hyvana esimerkiksi sitd, etta Tesin toiminta
keskustelisi my06s tulevan teollisuuspoliittisen strategian kanssa. Kuitenkaan markkinoita
taydentavaa roolia ja markkinaneutraalin toiminnan tavoittelua ei voi liiaksi korostaa. Puolestaan
tiivis yhteistyd TEM-konsernin toimijoiden kesken on kaksiterdainen miekka: se voi tuottaa synergiaa,
mutta myos kasvattaa riskeja tuntuvasti. Liian pakottava yhteistyon lisdaminen myds soisi erillisinten
yhtididen jarjestelyn hyotyja. SAK kiinnitti raportissa huomiota siihen, etta osin Tesille tarkoitetut
uudet tavoitteet kuulostavat osin paallekkaisiltda muiden julkisomisteisten toimijoiden (Solidium,
Finnvera) tehtavien kanssa.

Tesin toimintaan liitetdan raportissa useita eri tavoitteita, jotka ovat kaikki sindnsa perusteltuja. Eri
tavoitteiden maara pitaisi kuitenkin pitdaa kohtuullisena, eika kaikkia tavoitteita ole valttamatta
mielekdsta tavoitella Tesin toiminnan kautta. Esimerkiksi “puolustus- ja sotilaallista suorituskykya
lisdavat innovaatiot” ovat ndhddksemme tavoitteiden rajamaastoa. Teknologiayrityksiin kohdistuvat
sijoitukset (joiden voi olla vaikeampi saada pitkdjanteista rahoitusta vaikkapa vakuuksien
puuttuessa) ovat ndhdaksemme Tesin sijoitustoiminnalle perusteltua, ja samalla
teknologiaosaamisen vahvistamiseen voi liittyd puolustuspoliittisia intresseja
(kaksoiskayttoteknologia). Tesin sijoitusten ohjaaminen varta vasten puolustusintressien pohjalta ei
kuitenkaan vaikuttaisi perustellulta; jotta tavoitteet eivat hamartyisi ja niiden kesken muodostuisi
ristivetoja, tallaista tukea voisi olla mielekkdaampaa kanavoida puolustusministerién hallinnonalan
kautta.

Erilaisista intresseista korostamme Tesin sijoitustoiminnan yleisperiaatteiden ohella sita, etta
sijoitustoiminnan viimesijaisen tehtavan pitdisi olla talouden-, tuottavuuden ja tyollisyyden kasvun
edistdminen Suomessa kestavalla tavalla. Kestavyyden tulisi mielestimme kattaa esimerkiksi
tavanomaiset ESG-kriteerit sijoitustoiminnassa. Kokonaisuutena SAK pitda Tesia tarkedna kasvu- ja
teollisuuspolitiikan tyokaluna, johon kohdistuva lisdpaaomitus on perusteltua. Sijoitusstrategia
sisaltaa useita hyvia kirjauksia, mutta suorien sijoitusten voimakasta kasvua ja muutamia muiden
kohtien osalta strategiaa olisi vield syyta muokata valmistelussa.

Viitteet:

a) https://ek.fi/ajankohtaista/uutiset/mika-ihmeen-mittelstand/

b) https://www.etla.fi/julkaisut/suomen-mittelstand-loytyyko-kasvu-tasta-yritysjoukosta/
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