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1. Yleista

1.1 Hallituksen ohjelman toimeksianto

Paaministeri Orpon hallituksen ohjelmassa (luku 6. Kasvun kaava) todetaan seuraavaa:

Valtion kotimaista padomasijoitus- ja yritysrahoitustoimintaa tehostetaan yhdista-
mall& Business Finland Venture Capital Oy, limastorahasto Oy ja Oppiva Invest Oy
Suomen Teollisuussijoitus Oy:n omistukseen. Muodostetun uuden sijoitusyhtion paa-
omatilanne ja -tarve seka yhtiota koskeva lainsaadanto arvioidaan kokonaisuutena,
tavoitteena luoda selkedn tehtévan ja tavoitteen omaava tehokas tyovaline vauhdit-
tamaan yritysten kasvua. Ty0- ja elinkeinoministeri6 vastaa uuden yhtion omistaja-
ohjauksesta.

Uudelle toimijalle annetaan nykyisté vahvemmin talouden kasvuun ja uudistumiseen
sek& investointien edistamiseen keskittyva teollisuuspoliittinen tehtava. Tavoitteena
on myos uusien teknologioiden ja puhtaan siirtyman luomiin mahdollisuuksiin liitty-
vien investointien ja viennin vauhdittaminen. Tavoitteena on, etté yhdessa yksityisen
sektorin sijoitusten kanssa innovaatioiden kaupallistaminen, skaalaaminen ja yritys-
ten seké viennin kasvu vauhdittuvat. Samalla on mahdollista vauhdittaa esimerkiksi
teknologioiden ymparille muodostuneita innovaatio- ja yritysekosysteemejéa ja toi-
mia osaavana omistajana yhdessa Suomessa toimivan yksityisen osaavaan padoman
kanssa. Yhtion tehtdvana on myds osaltaan varmistaa, ettd Suomi ja suomalainen
vienti hyotyvat EU:n rahoituksesta.

Toimijoiden yhdistamista koskevan valmistelun yhteydessa arvioidaan uuden yhtion
tukija rahoitusinstrumentit sekd markkinaehtoisen rahoituksen etté valtiontuki-inst-
rumenttien osalta, jotta teollisuuspolitiikan vaikuttavuus varmistetaan. Hallitus an-
taa tarvittavat hallituksen esitykset eduskunnalle kevaalla 2024. Selvitetédan Teolli-
sen yhteistyon rahasto Oy:n (Finnfund) liittamista osaksi muodostettavaa kokonai-
suutta.

Muut keskeiset hallituksen ohjelman Kkirjaukset

Hallituksen ohjelmassa on lisdksi lukuisia kirjauksia koskien muun muassa teollisuuspoliittista
strategiaa, viennin ja investointien edistdmistd (mm. “investointinyrkki”), T&K&I- toimintaa,
puhdasta siirtymad, kehitysyhteisty6ta ja kehityssijoituksia, jotka tulee soveltuvin osin huomioida
myaos valtion pddomasijoitustoiminnan uudistamisen yhteydessa.

Myos omistajapolitiikkaa koskevat linjaukset tulee huomioida uuden erityistehtdvayhtion valmis-
teluissa (Luku 1.4%). Hallituksen ohjelmassa on tavoitteena neljan miljardin omaisuustulot.

! valtion kotimaista padomasijoitus- ja yritysrahoitustoimintaa tehostetaan keskittamall& Business Finland Venture
Capital Oy, Oppiva Invest Oy ja limastorahasto Oy osaksi Suomen Teollisuussijoitus Oy:ta. Selvitetdan Finnfundin
liittdminen osaksi kokonaisuutta tavoitteena vahvistaa sen vaikuttavuutta. Samassa yhteydessa Iimastorahaston hal-
lussa olevat Neste Oyj:n osakkeet siirretddn valtioneuvoston kansliaan. Muodostetun Suomen Teollisuussijoitus Oy -
konsernin pddomatilanne ja -tarve arvioidaan osana valtion erityistehtavayhtioitéa koskevaa kokonaisarviointia ja
kyseisia yhtigita koskeva lainsaadanto paivitetddn vastaamaan uutta rakennetta. ”
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Maéararahoja ja taloudellisia resursseja koskevat Kirjaukset

Business Finland Venture Capital Oy:n (BFVC) vuotuinen budjettirahoitus paattyy vuodesta 2024
alkaen. Tamé& merkitsee noin 20 miljoonan euron vuotuisen maararahan poistumista varhaisen vai-
heen venture-rahastosijoituksista (ml. siemenvaihe). BFVC:llI4 on kaytettavissa siirtymakauden
2023-24 aikana 39 miljoonan euron sitomattomat likvidit varat.

Ilmastorahasto Oy:n (IR) omistuksessa olevat Nesteen osakkeet linjattiin palautettavaksi Valtio-
neuvoston kanslian omistajaohjausosastolle. Palautus toteutettiin kéytdnndssé Valtioneuvoston
yleisistunnossa 21.9.2023. Osinkotuottojen menetyksen kautta yhtiolta poistui keskeinen tulon-
ldhde. Taman liséksi osakkeiden luovutuksen kertaluonteinen verovaikutus IR:lle on vajaa 149
miljoonaa euroa. Luovutusvoittovero maksetaan vuoden 2024 alussa yhtion likvideista varoista.
Edelld mainittujen toimenpiteiden jalkeen yhtiolla on sitomattomia likvidejé varoja sijoitustoimin-
taan 94 miljoonaa euroa?.

Hallitusohjelmassa ei ole suoria viittauksia liittyen Suomen Teollisuussijoitus Oy:n (Tesi) tai Op-
piva Invest Oy:n (Ol) padomitukseen tai taloudellisiin resursseihin. Vlillisesti yhtidihin viitataan
omistajaohjausta koskevissa linjauksissa. Hallitusohjelman omaisuustuloja koskevat tavoitteet ar-
vioidaan jokaisen valtion erityistehtavayhtion® osalta erikseen. Tama koskee myos jokaista yhdis-
tettdvaa valtion padomasijoitusyhtiota todennakadisesti jo siirtymakauden 2023-2024 aikana.

1.2 Hankkeen aikataulu

Hallituksen esitykset annetaan eduskunnalle kevaalld 2024. Lausuntokierros toteutetaan tammi-
helmikuussa 2024. Viimeistaan vuoden 2024 alussa kdynnistetdadn myds neuvottelut Euroopan ko-
mission kanssa koskien tarvetta ennakkoilmoittaa neljan yhtion muodostaman uuden kokonaisuu-
den siséltdmé& mahdollinen valtiontuki.

Hankkeen valmistelut (ml. ohjausryhman tyd) jatkuvat vuoden 2024 loppuun. Tavoitteena on, etta
lains&dadantd on voimassa vuoden 2024 loppuun mennessa ja uusi pddomasijoitusyhtio aloittaa toi-
mintansa vuoden 2025 alkupuoliskolla.

1.3 Keskeiset riskit ja niiden hallinta
Valtion pd&domasijoitusyhtiolla on keskeinen rooli padomasijoitusmarkkinan toimintaedellytysten

turvaajana ja suhdanteiden tasaajana. Hankkeen keskeiseksi riskiksi on tunnistettu vaikutukset
Suomen padomasijoitusmarkkinan toimivuuteen ja markkinoiden luottamuksen horjuminen.

2 Laskelmassa on huomioitu hallituksen esitykseen eduskunnalle vuoden 2023 LTAII siséltyvdan momentille
32.20.88 Padomasijoitus lImastorahasto Oy:lle tehty 100 milj. euron véhennys.

3 Tesin osalta on huomioitava, ettd yhtién vuoden 2020 kevéan 350 miljoonan euron paaomituksia (koronarahoitus-
ohjelmat) koskee palautusvelvoite. Yhtid palautti alkuvuodesta 2023 valtiolle 90 miljoonaa euroa. Tamén lisaksi val-
tiolle on palauttamatta noin 260 miljoonaa euroa mukaan luettuna mahdolliset tuotot. Palautukset jaksottuvat vuosille
2025 - 2030. Vastaavasti BFVC on tehnyt yksittdisen 80 miljoonan euron suuruisen rahoituspaatéksen, jonka arvioi-
daan palautuvan korkoineen valtiolle vuoden 2026 loppuun mennessa.
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Yhtididen tasolla riskeiné ovat siirtymévaiheen toiminnan resurssien maara, yhtididen henkildston
luottamuksen ja motivaation séilyttdminen muutoksessa, uuden yhtién toiminnan strategisten ta-
voitteiden sekd painospisteiden maarittdminen ottaen huomioon riittavéat taloudelliset toiminta-
edellytykset. Keskeinen osa riskienhallintaa on I0ytaa tasapaino hallituksen ohjelman yhtiokohtai-
sen saastotavoitteen ja yhtiolle asetetun erityistehtévan toteuttamisen valilla.

Oman riskinsa muodostavat hankkeen tiukka aikataulu seka yhtididen yhdistamiseen liittyvien
moninaisten tekijoiden muodostaman kokonaisuuden hallinta.

Viimeistdan alkuvuodesta 2024 arvioidaan tarve ennakkoilmoittaa (SEUT 108.3) uuden yhtion
perustamissuunnitelma komissiolle. Mikéli ennakkoilmoitus tehdaan, ja komissio arvioi kokonai-
suuden markkinaehtoisen toiminnan yhteensopivuuden sisamarkkinoille, paatoksellé saattaa olla
vaikutusta yhtion tehtdviin ja instrumentaatioon (ks. luku 2.9).

Keskeisena riskina valmistelutydssa on tehtavien uudistusten hallinta suhteessa nopeasti muuttu-
vaan toimintaymparistoon. Aika hallitusohjelman tavoiteasetannasta yhtion toiminnan aloittami-
seen on noin kaksi vuotta. Téan& aikana muutokset taloudessa, vihrean siirtyman hankkeiden rahoi-
tusympaéristdssa ja padomasijoitusmarkkinassa voivat olla merkittavia.

TEM ja ohjausryhma (ml. muut valmisteluryhmat) pyrkivét valmistelun kuluessa minimoimaan
edelld kuvattujen riskien toteutuminen ottaen huomioon hallituksen ohjelman tavoitteet, markki-
nassa tapahtuneet muutokset ja odotukset, asetettu aikataulu seka valtiotalouden tilanne.

Keskeinen osa riskienhallintaa on henkil6ston informointiin (sisdinen viestintd) ja ulkoiseen vies-
tintddn liittyvat oikein ajoitetut ajantasaiset toimenpiteet. Ks. myos kohdat 2.10 (henkil6stOasiat)
ja 2.11 (viestintd).

2. Projektisuunnitelman keskeiset osa-alueet

Kuviossa 1 kdydaan lapi hankekokonaisuuden keskeisid osa-alueita ja valmistelun yksityiskoh-
taista aikataulua. Koska hallituksen esitys annetaan jo alkuvuodesta 2024, valtaosa valmistelusta
ja valmistelutasolla (ohjausryhmd) tehtavisté paatoksista ajoittuu syys-joulukuulle 2023. Suunni-
telma ja aikataulu paivittyvat tyon edetessé.

Hallituksen esityksen antamisen jalkeen hanke muuttuu suurelta osin yhtididen sisaiseksi integ-
raation valmistelutyoksi. Ohjausryhmén roolina on vuoden 2024 puolella kuitenkin mm. uuden
yhtion keskeisten tehtdvien arviointi suhteessa teollisuuspoliittisen strategian linjauksiin. Myos
tuki-instrumentteja (epdsymmetriaa siséltavét tuotteet) koskevia linjauksia tarkennetaan ensi vuo-
den puolella. Mahdollisella Euroopan komission tekemalla kokonaisarvioinnilla voi olla vaikutuk-
sia my0s yhtion markkinaehtoisen toiminnan reunaehtoihin. Loppuvuodesta 2023 liséksi ratkeaa,
missé maarin Finnfund Oy:n asema osana kokonaisuutta vaikuttaa ohjausryhmaén tehtéviin vuonna
2024.
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Kuvio 1. Hankkeen valmistelun keskeiset osa-alueet ja aikataulu.

Fuusion aktiviteetit ja karkea aikajana

10/23 11/23 12/23 01/24 02/24 03/24 04/24 05/24 06/24
Aktiviteetti 40|41(42|43|44|45(46(47(48|49|50(51|52(01|02|03|04|05|06|07|08|09|10|11(12|13|14|15|16[17]|18|19(20|21|22|23|24 (25|26
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2.1 Organisoituminen

Ty0- ja elinkeinoministerio on vetovastuussa valtion p&domasijoitusyhtiotd koskevasta hank-
keesta. Valmistelu tehdadén tiiviissa yhteistydsséa yhdistettavien yhtididen ja keskeisten ministeri-
Oiden kanssa huomioituna hankkeen toteuttamiselle asetettu aikataulu.

Elinkeinoministeri Rydman asetti hankkeelle ohjausryhméan 14.8.2023. Ohjausryhman puheen-
johtajana toimii llona Lundstrém (TEM). Jasenia ovat Tiina Ingman (TEM), Lassi Noponen
(TEM), Kari Virtanen (varapj) (TEM), Juho Korpi (YM), Olli Kérkk&inen (VM), Eerikki Nurmi
(OKM), Maija Strandberg (VNK), Juha Savolainen (UM), Titta Mantila (Oppiva Invest Oy), Min-
namari Marttila (Finnfund Oy), Toni Mikkonen (limastorahasto Oy), Esko Raunio (Business Fin-
land Venture Capital Oy), Pia Santavirta (Suomen Teollisuussijoitus Oy) ja Marjo lImari (Business
Finland Oy).

Ohjausryhmén kokouksiin pysyviné asiantuntijoina TEM:sté osallistuvat Mikko Huuskonen, Os-
kari Raikkonen, Henri Tuominen sekd Mikko Myller (viestintd). Ohjausryhma voi kutsua tyéhon
mukaan asiantuntijoita seka jarjestaad kuulemisia.

Ohjausryhman tehtédvana on asettamispaatoksen (14.8.2023) mukaisesti tukea saados- ja hanke-
valmistelua ja varmistaa, ettd hallitusohjelman tavoitteet otetaan huomioon valmistelussa. Tehtéa-
vana on lisaksi varmistaa, ettd hanketta koskeva hallituksen esitys ja muut taustaselvitykset val-
mistuvat ja hallituksen esitys annetaan eduskunnalle kevétistuntokaudella 2024. Liitteessd 1 esi-
telladn ohjausryhmén kokoussuunnitelma teemoinen.

Ohjausryhma raportoi sd&nnollisesti hankkeen etenemisesté elinkeinoministeri Rydmanille. Han-
ketta késitellaan tyollisyyden ja yrittdjyyden ministeritydryhméssa (12/2023 tai 1-2/2024). Huo-
mioituna yhtion rahoituksen turvaamisen keskeinen rooli hallituksen ohjelman tavoitteiden tehok-
kaan toteutumisen nakdkulmasta, hanke vied&an tarvittaessa sen valtiontalouteen vaikuttavien te-
kijoiden osalta linjattavaksi alkuvuodesta 2024 myos talouspoliittisen ministerivaliokuntaan.
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Ohjausryhmaa avustaa projektiryhma, joka koordinoi hankkeen valmistelua ohjausryhmén ka-
sittelyyn ja ohjausryhmén toimeksiantojen mukaisesti. Projektiryhman tehtdvana on lisaksi var-
mistaa, ettd ohjausryhman ohella myés yhtidilla ja ministeridilla on ajantasainen tieto hankkeen
valmistelusta.

Projektiryhmé&n kokoonpano: Kari Virtanen (TEM) (pj), Tiina Ingman (TEM) (varapj), Henri Tuo-
minen (TEM), Jyrki Orpana (TEM), Mikko Huuskonen (TEM), Oskari Réikkdnen (TEM), Eerikki
Nurmi (OKM), Kimmo Viertola (VNK), Juha Savolainen (UM), Eeva Alho (YM), Taina Eckstein
(VM), Oskar Kass (UM), Petri Serenius (BFVC), Titta Mantila (OI); Henri Grundsten (Tesi) ja
Sanna Ruuskanen (IR). Kokoonpano voi vaihdella tilannekohtaisesti. Asioiden kasittely voidaan
hoitaa myos kirjallisesti.

Ohjausryhma voi perustaa tyonsa tueksi myos temaattisia alatyéryhmia ja verkostoja. Alatyo-
ryhmia tai verkostoja on perusteltua muodostaa keskeisimmista teemoista, kuten lainsd&danto, si-
joituspolitiikka ja instrumentaatio, viestinta seka henkiléstdasiat. TEM:n edustaja toimii paasaan-
tOisesti alatyoryhmien puheenjohtajana. Temaattisten alaryhmien kokoonpano voi vaihdella kasi-
teltdvien asioiden tarvitseman asiantuntemuksen mukaan.

Hallituksen esityksen ja muiden virallisten asiakirjojen laatiminen ja esittely ovat tyo- ja
elinkeinoministerion vastuulla. Ministerio hyodyntéda hallituksen esityksen valmistelutydssa eri-
tyisesti lakityoryhmad, joka kuulee tehtavéssaan asiantuntijoita. Taman lisdksi hankkeeseen liittyy
paljon muuta juridista selvitystyota, jossa voidaan tarvittaessa kayttdd ulkopuolista asiantuntija-
palvelua. Asianajotoimisto Borenius toimii hankkeessa Tesin palkkaamana asiantuntijana, mutta
edustaa hankkeessa kaikkia yhtigita.

Lakitydéryhmén kokoonpano: Mikko Huuskonen (TEM) (pj), Oskari Réaikkénen (TEM); Tiina Ing-
man (TEM), Henri Tuominen (TEM), Petri Serenius (BFVC), Pia Santavirta (Tesi) (varalla Hanne
Stenman); Sanna Ruuskanen (IR) ja Titta Mantila (Ol).

HR-asiat (alustava kokoonpano): Mia Jacobsson (TEM), Kari Virtanen (TEM); Maija Soininen
(Tesi), Toni Mikkonen (IR), Sanna Ruuskanen (IR), Esko Raunio (BFVC), Titta Mantila (Ol) sek&
Marianne Asikainen (BF).

Strategia, sijoituspolitiikka ja instrumentaatio (ml. tuet): TEM edustaja (pj) ja yhtididen edustajat.
Lisaksi kuullaan mm. Finnveran edustajaa ja ministerioita. Alatydryhman toiminta k&ynnistettiin
strategian ja instrumenttien valmistelun osalta lokakuussa.

Viestintaverkosto: Mikko Myller (TEM) (pj), Asseri Lehtiniemi (BFVC), Saara Mattero (IR), Su-
sanna Aaltonen (Tesi), Sanja Mursu (Ol). Viestintdverkostoa tdydennetddn tarvittaessa UM:n ja
Finnfundin edustajilla.

2.2 Finnfund Oy osana hankekokonaisuutta

Hallituksen ohjelman mukaan selvitetdén lisaksi Finnfundin mahdollista liittdmista osaksi muo-
dostettavaa uutta kokonaisuutta. TEM:n tilaamassa selvityksessé arvioidaan yhteen kokoamisen
hyotyjéa ja haasteita eri ndkokulmista, kuten toiminnan tavoitteet, vaikuttavuus, resurssit sek& omis-
tajaohjaus ml. kehitysrahoituksen lainsaddanndlliset puitteet ja kansainvélinen viitekehys (erityi-
sesti Saksan malli). Selvityksessé sivutaan lyhyesti myos Finnfundin suhdetta muihin valtion eri-
tyisrahoitusyhtitihin ja toimijoihin (kuten Finnvera Oyj ja Business Finland) ja Team Finland-
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verkostoon. Selvityksen toimeksianto valmisteltiin yhdessd UM:n kanssa. Selvitys toteutetaan
KPMG:n toimesta (VNK:n omistajaohjauksen puitesopimus/taloudelliset neuvonantajapalvelut)
ja se kaynnistyy lokakuussa. Selvitykselle asetettiin erillinen ohjausryhmaé, joka aloitti toimintansa
13.10.

Finnfund selvityksen ohjausryhmé: Tiina Ingman (TEM) (pj.), Kari Virtanen (TEM) (varapj.),
Leena Pentikainen (TEM), Johanna von Knorring-Rosenlew (VM), Emmi Oikari (UM), Oskar
Kass (UM) ja Eetu Tulonen (UM).

Selvityksen keskeiset havainnot ja suositukset esitellddn koko yhdistdmishankkeen ohjausryh-
mélle joulukuussa. Loppuraportti valmistuu alkuvuonna 2024, minké perusteella yhdistdmista val-
misteleva ohjausryhm& muodostaa lopullisen ndkemyksensé asiasta. Alkuvuodesta lausuntokier-
rokselle lahtevén hallituksen esityksen perusteluissa tuodaan esiin selvityksen keskeisié suosituk-
sia sekd nakemys asiassa. Lopullinen kannanmuodostus asiassa edellyttad kahdenvalista ministe-
ritason keskustelua seka mahdollisesti asian késittelya ja linjaamista mm. talouspoliittisessa mi-
nisterivaliokunnassa.

2.3 Analyysit ja tausta-aineistot

Uuden yhtion perustamista koskevat valmisteluty6t toteutetaan hallituksen ohjelman linjaamana
varsin nopealla aikataululla. Hallituksen esitys annetaan eduskunnalle kevatistuntokaudella 2024.
Aikataulupaineesta huolimatta valmistelun tulee perustua kattavaan ja laadukkaaseen tausta-ana-
lyysiin ja aineistoon.

Hankkeen valmistelua taustoittamaan on tehty yksityiskohtainen ja laaja analyysityd koskien eri-
tyisesti padomasijoitusmarkkinaa, yhtididen nykytilaa, uuden perustettavan yhtion toimintaa ml.
taloudellista asemaa, puhtaan siirtymén rahoitusta (investointikysyntd, rahoituksen tarjonta), inno-
vaatioiden rahoitusta (erityisesti pddomasijoittajien nakokulmasta) seka teollisuus-elinkeinopoliit-
tista sijoitustoimintaa. Ohjausryhmé voi antaa erillisid toimeksiantoja muusta hankevalmistelun
tarvitsemasta tausta-analyysista.

Valmistelussa tulee huomioida myds muiden julkisten toimijoiden, kuten TEM:n hallinnonalan
erityisrahoitusyhtididen (Finnvera, Business Finland, ELY) ja Solidiumin rooli (mm. instrumentit,
strategia) yritysrahoituskentéssa.

Markkinoita ja uuden yhtion toiminnan keskeisia osa-alueita taustoittava analyysityo tehd&an tyo-
ja elinkeinoministerion (TEM) ohjauksessa muun muassa Tesin toimesta laheisessa yhteistydssa
muiden yhtididen kanssa*. Analyysit tuodaan aikataulun mahdollistamissa raameissa eri valmiste-
luelimiin  keskusteltaviksi ja pohjustamaan ennen kaikkea ohjausryhméan valmistelua.
Ernst&Young ja Borenius toimivat Tesin ja muiden yhtididen yhteisind neuvonantajina.

4 TEM mm. sopi Tesin kanssa heina-elokuussa 2023, ettd yhtio tuottaa ensimmaisessa vaiheessa yhteistydssa yhtioi-
den kanssa erityisesti seuraavat teemakohtaiset analyysit: 1) padomasijoitusmarkkina-analyysi; 2) T&K&I- siirtyma
sekd uudet innovatiiviset yritykset ja innovaatioiden kaupallistaminen; 3) puhtaan siirtymén markkina ja rahoitus seka
4) teollisuuspolitiikka vahvistamassa kilpailukykya (ndkdkohtia yhtion teollisuuspoliittisesta tehtévasta).
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Kuvio 2. Tausta-analyysin keskeinen sisélto.

o Analysoida nykyinen dealflow ja suunnitellut sitoumukset
Dealflow ja portfolio o Analysoida nykyiset sijoitukset, voimassa olevat sitoumukset ja arvioidut palautukset

o Analysoida nykyinen instrumentaatio

o Analysoida voimassa olevat strategiat, taustacletukset ja tavoiteltu vaikuttavuus
Strategia ja tehtavat o Analysoida organisaatioiden operatiiviset vahvuusaluest ja tunnistaa konserni-tason synergiset mahdollisuudet

o Maarittaa ja analysoida eri strategiset valinnat konsernintasolla ja luoda suuntaviivat konsernistrategialle hallitusohjelman mukaisesti

o Mallintaa konserni-tason taloudellinen pidemmén aikavélin nakyma ja pa&omatarpeet
Skenaariomallinnus o Mallintaa eri instrumenttien kayttaytyminen ja riskiprofiilit

o Mallintaa eri taloudelliset skenaariot huomioiden vastasyklinen toiminta

o Analysoida Finnveran, Business Finlandin ja Solidiumin nykyinentoiminta, instrumentit, voimassa olevat strategiat ja painotukset
SIELEIENERE W Ei8 o Haastatella toimijoita markkinatarpeesta

o Maarittaa suuntaviivatkonsernin instrumentoinnille osana kokonaisuutta

o Mallintaa konserni-tason taloudellinen pidemmén aikavélin ndkyma ja padomatarpest
Padomasuunnittelu o Mallintaa eri instrumenttien kayttaytyminen ja riskiprofiilit

o Mallintaa eri taloudelliset skenaariot huomioiden vastasyklinen toiminta

Teemakohtaiset analyysit pohjustivat mm. 4.10 jérjestettavan sidosryhmétilaisuuden (' Valtion
pddomasijoittaminen & osaava pddoma’” seminaari) tydpajakeskusteluita. Tilaisuuden annista on
laadittu yhteenveto hankkeen jatkovalmistelun tueksi. Laaja-alaiset analyysit toimivat liséksi pe-
rustana ohjausryhmén paatoksentekoon raataloitavélle yksityiskohtaiselle aineistolle. Analyysit
taustoittavat samalla lokakuussa ministeriossé kaynnistyvaa teollisuuspoliittisen strategian valmis-
telua.

Ohjausryhman tyota tukemaan jarjestetadn 25.10 “Tesi-konsernin valmistelun faktapohja — infor-
maatiota ja keskustelua” —tilaisuus, jossa yhtion edustajat esittelevat elo-lokakuussa tehdyn mark-
kina-analyysin, yhtiokohtaisen kuvauksen seké taloudellisen analyysin sekd instrumentaation omi-
naispiirteet yksityiskohtaisesti. Tilaisuus on tarkoitettu ohjausryhman ohella my6s projekti- seké
lakity6ryhman jasenille.

Yhtidisté on liséksi keratty keskeista taustatietoa: erityislait ja asetukset, yhtidjérjestykset, ohjaus-
kirjeet, toimiohjeet ja muut sijoituspolitiikkaa koskevat asiakirjat.

Valmistelussa hyddynnetddn myos yhtiokohtaisia evaluointeja, mm. tuoretta Tesin arviointia ke-
vaélta 2023 (4Front), IR:n toiminnan arviointia vuodelta 2022 (KPMG), BFVC:n vuoden 2018
arviointia (Markku Maula), Ol:n toimintaa koskevaa vuoden 2022 selvitysta (Ralf Sund), Finn-
fundin kansainvalistd arviointia (2018) ja VTV:n raporttia sek& ns. Hakalan selvitysmies —raport-
tia. Hankkeen valmistelussa hyddynnet&an evaluaatioiden ohella Vihrean siirtymén rahoitus- ja
Vihred siirtyma osana kasvupolitiikkaa — raportteja sekd Kasvutyéryhman raporttia.
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Erityisesti Tesin tuore evaluaatio sisaltaa kattavan vertailuaineiston (”benchmark”) keskeisisté eu-
rooppalaisista julkisista padomasijoitusyhtioistd. Analyysia voidaan syventdd myods valmisteilla
olevan Finnveran arviointityon tausta-aineistolla.

Keskeinen materiaali kootaan ns. Tiimeri-ty6tilaan, johon kaikilla ryhmilld ja valmisteluun osal-
listuvilla on pa&sy. Valtion sijoitusyhtio- tyotila 16ytyy osoitteesta

https://tila.tiimeri.fi/sites/vn-valtion sijoitusyhtio/ layouts/15/start.aspx#/SitePages/Koti-
sivu.aspx

Liséksi kaikki virallinen ja julkinen aineisto vieddén valittémasti valtioneuvoston hankeikkunaan:

- sdadosvalmistelu: https://tem.fi/hanke?tunnus=TEM061:00/2023
- muu ohjausryhmaén aineisto: https://tem.fi/hanke?tunnus=TEM088:00/2023

2.4 Yhtion toiminnan tavoitteet, resurssit ja rahoitus

Strateqgiset tavoitteet, toiminnan painopisteet ja vaikuttavuus:

Tehtavana on muodostaa hallituksen ohjelman tavoitteisiin ja toimintaymparistdéanalyysiin poh-
jautuva yhteinen nakyma uuden yhtion strategista tavoitteista ja toiminnan painopisteistd. Samalla
varmistetaan perusteellisen tausta-analyysin kautta yhtion toiminnan maksimaalinen vaikuttavuus.

Yhtion strategisten tavoitteiden seké sijoituspolitiikan linjausten vahvistamisessa huomioidaan
markkinoiden nykytila sek& tulevan kehityksen vaihtoehtoiset skenaariot. Huomioon tulee ottaa
erityisesti valtion pddomasijoitustoiminnan peruslédhtokohta, jonka mukaan toiminta on ensisijai-
sesti markkinaehtoista. Valtio ei mydskéaan kilpaile yksityisten rahoittajien kanssa samoista hank-
keista eikd toiminta muuten saa vaaristaa kilpailua. Valtion roolina on ennen kaikkea tasata suh-
danteita, jakaa riskid, vivuttaa yksityista padomaa ja toimia markkinaa taydentévéna rahoittajana.

Tarkasteltavia asiakokonaisuuksia ovat:

- yhtiéiden nykyisen toiminnan asemointi suhteessa hallituksen ohjelmassa annettuun mandaattiin;
- uuden yhtién toiminnan strategiset tavoitteet ja painopisteet hallituksen ohjelman mukaisesti
huomioituna toimintaympériston muutos Suomessa ja kansainvélisesti;

- uuden yhtion teollisuuspoliittisen tehtavéan painopisteet (vs. teollisuuspoliittinen strategia);

- analyysi muun ulkoisen yksityisen ja julkisen rahoituksen saatavuudesta;

- EU-rahoituksen saatavuuden Kkartoitus; tavoitteena EU-rahoituksen tehokkaampi hyddyntami-
nen; erityisesti EIP-ryhman rahoituksen tehokas hyédyntdminen (mm. projektirahoitus, venture
debt);

- uuden yhtion rooli viennin edistajand osana TEM-konsernia (erit. Finnvera, Business Finland) ja
Team-Finland verkostoa.

Aikaisemmin sovitut padaomien palautukset, likvidit varat ja sijoitussitoumukset:

Valittomiksi saastoiksi valtiolle hallituksen ohjelman linjausten perusteella voidaan arvioida noin
210 milj. euroa: 149 milj. € (IR luovutusvoittovero) + 60 milj. € (BFVC: 3x20 milj. € sdésto 2024-


https://tila.tiimeri.fi/sites/vn-valtion_sijoitusyhtio/_layouts/15/start.aspx#/SitePages/Kotisivu.aspx
https://tila.tiimeri.fi/sites/vn-valtion_sijoitusyhtio/_layouts/15/start.aspx#/SitePages/Kotisivu.aspx
https://tem.fi/hanke?tunnus=TEM061:00/2023
https://tem.fi/hanke?tunnus=TEM088:00/2023
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26). Tamaén lisaksi hallituksen esitykseen eduskunnalle vuoden 2023 LTA 11 sisdltyy momentille
32.20.88 Padomasijoitus lImastorahasto Oy:lle vahennystd 100 milj. euroa.

Aikaisemmin sovitut padomien palautukset: Tesin pddoman palautus 90 milj. € v. 2023; 260 milj.
€ + Kkorot (Tesin koronaohjelmat, palautus jakautuu vuosille 2025-2030) + 90 milj. € (BFVC:n
vaihtovelkakirjalaina + korot vuonna 2026) = 440 mil;. €.

Edellisten liséksi Nesteen osakkeiden osinkojen mééara palautuu jatkossa valtion kassaan (arviolta
noin 50-60 milj. € / vuosi; kolmen vuoden ajalla karkeasti arvioiden yhteensa ainakin 150 milj. €).

Edella listatut erilaisista eristd koostuvat ”palautukset™ valtion kassaan ovat yhteensd 900 milj.
euroa vuosina 2023-30.

Hallituksen ohjelmakirjausten mukaisesti uudelle yhtiolle ei ole luvattu vuotuista lisapadomitusta,
mika edellyttad, ettd yhtio toimii lahtokohtaisesti omavaraisesti ja pitkélla aikavalilla kannatta-
vasti.

Yhtididen sitomattomat varat sijoitustoimintaan ovat 375 + 94 + 39 + 75 milj. € = 583 milj.
euroa (9/2023). Esimerkiksi Tesin likvidejd varoja vastaan on tehty jo peruuttamattomia sijoitus-
sitoumuksia 480 milj. eurolla. Sijoitussitoumuksia voidaan tehda yli likvidien varojen (normaalisti
kerroin 1,6) toiminnan ollessa markkinaehtoista ja tuotto-odotusten sdilyessa aikaisempien vuo-
sien tasolla. Vuoden 2024 alussa yhtididen sijoitussitoumusten mééaraksi on arvioitu 683 milj. eu-
roa. Taman liséksi ns. avoimien sijoitussitoumuksien maaraksi arvioidaan noin 200 milj. euroa.

Oheisissa kuvioissa 3 ja 4 tarkastellaan yhtididen taloudellisen tilanteen parametreja (mm. sijoi-
tussitoumukset ja likvidit varat) siirtymakaudella 2023-24 seka esitetdan arvio yhtididen yhdiste-
tystd likviditeettitilanteesta yli hallituskauden vuosille 2024-2027.

Kuvio 3. Neljan yhtion tilannekuva ml. sitomattomat likvidit varat per 5.10.2023.

Y htidkohtainen tilannekuva - siirtymakausi 2023-24

TESI limastorahasto BFVC Oppiva Invest

Rahastostoumukset |a
aveimet sijeiuspistakset 542
milj, €

Likvidit varat 375 milj. €
Uusia sijoituksia ja

sug'n toumuksia noin 150-
200 milj. €

Paaomien palautukset
saattavat vahentyd v. 2024
[markkinatilanteesta johtuen)
Korenaohjelmien padcmban
palavtukssat nodn 260 milj. € +
mahdoliset tuctet vuosil
2025-2030

Ei pagomituksia

Uusia sipitussitoumuksia noin
B5 & { vuosi

Uusista sitoumuksista toteutuu
T0 %

Maksuja 50 % avoimista
sijofussioumuksista [ vuosi
Ei Mesteen asinkoja
Lucvutusveittovers 142 milj. €
Sijoitettavissa olevat varat 94
milj. € (v. 2024 noin 65 milj. €)
Falautuksia vuosina 26 - 27
yhteensa 15 milj. €

Ei paaomituksia

Uusia sijoitussitoumnuksia
30 milj. € / vuosi
varassmi e
Maksuja 10 %
sitoumuksista / vuosi
Palautuksia 10 %

maksetuista sijoituksista /

VUos

WYuonna 2026 palautuu
paaomiaarviolta 90- 95
milj. €&

Ei padomituksia

Maksettuja sijoituksia
2 -3 milj. €/ vuosi
(arviovuodelle 2024)
Ei avaimia
sijoitussitoumuksia
Sijoitettavissa olevat
varal nein 75 milj. €
Likvidien varojen
tuotta 2 milj, € /vuosi

Ei paaomituksia
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Viiden vuoden aikana yhtioon on odotettavissa sijoitustoiminnan palautuksia yhteensé noin 700
milj. euroa, josta Tesin osuus” on noin 80 % (590 milj. €) ja muiden yhtiéiden osuus on yhteensi
noin 130 milj. euroa. Palautuksiin eli sijoitustoiminnan tuotto-odotuksiin liittyy kuitenkin nykyi-
sissd markkinaolosuhteissa merkittavid epavarmuuksia, mika on huomioitava kokonaisuudessa.

Kuvio 4. Uuden yhtion likviditeettitilanne vuosille 2024-2027.

698 meE 695m€ 692me

700 me 690 me - 0,0x
650me

600 me - 0.5x
550 m€ 533 me

500 me [ 1.0x
450mé L 15x
400me |
350me b 2,0x

300me
250me
200me
150 m€
100 m€

50me

ome
2024 2025 2026
Neljén vuoden aikana
o sijoitusyhtién sitoumukset
I Likvidit varat vuoden lopussa ey S

Sitoumuksetvuoden lopussa suuremmat kuin likvidit varat.

— - Likviditeettisuhde (sitoumukset/ likviditeett) e e
Likviditeettiraja (sitoumukset = 1,5x likvidit varat)) heikkenee olennaisesti.

Tulevaisuuden rahoitusratkaisut, instrumentit ja muu toiminta (mm. tiedolla johtaminen)

Toiminnan lahtékohtana on markkinaehtoisuus, ja rajallisissa tapauksissa konsernissa hyédynne-
taan valtiontukien (epdsymmetria) mahdollisuutta. Yhtion toiminta perustuu jatkossakin pitkén ai-
kavélin itsekannattavuuteen seka sijoitusten tuottoon. Valtion pd&domituksen voidaan arvioida tu-
levaisuudessa olevan varsin rajallista, ja kohdistuvan lahtdkohtaisesti erityisiin teollisuuspoliitti-
siin toimeksiantoihin.

Keskeinen kysymys on se, milla vaihtoehtoisilla keinoilla saadaan lis&4 likvideja varoja uuden
yhtion toimintaan? Mahdollisuuksia ovat mm. luottolimiitin kaytto tai pitkdaikainen lainarahoitus
(esimerkiksi vihredt joukkovelkakirjalainat). On tarked huomioida, ettd merkittava velkarahan
kaytto (ilman valtion takausta) johtaa samalla sijoitusten riskitason alentumiseen, jolloin hallituk-
sen ohjelman tavoitteiden saavuttaminen saattaa osaltaan vaikeutua. Toisaalta tietyistd rahasto-
osuuksista luopuminen kasvattaisi likviditeettid lyhyell& aikavalilld, mutta saattaisi heikent&a pi-
demman aikavalin tuottopotentiaalia. Kokonaisuuden rahoituksessa keskeiselle sijalle nousee pi-
demmalld aikavélilla kyky hyddyntéé entistd tehokkaammin EU:n tarjoamia rahoitusvaihtoehtoja.
Keskeisid huomioitavia asioita ovat liséksi mm.

- rahoitusinstrumenttien ja palveluiden uudistamisen tarve;
- muut valtion toimijat ja niiden tarjoama rahoitus (esim. BF, Finnvera, Solidium);
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- yksityiskohtainen arvio tukea siséltdvén toiminnan tarpeesta hallituskaudella 2023-2026;
toistaiseksi ainoastaan BFVC on myontanyt tukea epdsymmetrisissa rahastosijoituksissa
(lisaksi yksittainen suora sijoitus);

- yhtion mahdollisuuden maksaa osinkoa; hallituksen ohjelman linjaukset koskien omistaja-
politiikkaa saattavat johtaa tulkintaan, jonka mukaan my6s uudelta yhtiolta edellytetdan jo
hallituskauden aikana osingon maksua.

Muita keskeisié asiakokonaisuuksia:

- toimijoiden tietotuotannon ja data-analyysin hyddyntdminen jatkossa (konsernissa / minis-
terigssa, ja tiedon tuottaminen laajemmin markkinoiden kayttoon); yhtididen tiedolla joh-
tamismallien ja kdytantdjen yhteensovittaminen;

- toiminnan vaikuttavuuden arvioinnin mallit ja seuranta (uudet seuranta- ja vaikuttavuus-
mittarit mm. puhtaan siirtyméan kohteissa);

- ESG-analyysin ja kestavyystavoitteiden edistdminen ja eri osaamisalueiden ja -painotusten
yhdistdminen uudessa kokonaisuudessa;

- uuden yhtion keskeisimmaét verkostoitumisen muodot.

2.5 Rajapinta muihin toimijoihin

Yhtion rooli suhteessa muihin keskeisiin TEM:n hallinnonalan toimijoihin kuten muun muassa
Finnveraan, Business Finlandiin, ELY:n ja Team Finland-verkostoon on analyysin keskidssa. Eri-
tyisesti eri toimijoiden rahoitustuotteiden yhteensopivuus (mm. suuren mittakaavan teollisuus- ja
puhtaan siirtymén hankkeissa) ja taydentavyys tulee huomioida kokonaisuuden valmistelussa. Yh-
teistyon merkitys konkretisoituu mm. tulevan teollisuuspoliittisen strategian toteuttamisessa, joten
taltd osin tausta-analyysi ja ohjausryhman linjaukset ajoittuvat vuodelle 2024.

Kuvio 5. Rajapinta eri toimijoiden valilla ja yhdistymisen potentiaaliset synergiahyodyt.

Uudelle kokonaisuudelle annetaan talouden kasvuun ja
uudistumiseen seka investointien edistamiseen keskittyva
teollisuuspoliittinen tehtava SYNERGIAHYODYT

Rahastosijoituksissa
hyddynnettivissa

i — vakiintuneiden toimijoiden

I kokemuspera ja Tesin palvelut

I
Rahastot : Aewo o rm——————————

| Tesin datan hyddyntaminen
sijoitustoiminnassa ja
markkinatiedon jakamisessa

Suorat

sijoitukset <+ SOLIDIUM

Junior-

._Oppi\-'t! . o gar e
rahoitus O oz ESG-osaamisen yhdistdmien

__________________________ tuo merkittavia hyotya

Senior- =FINNVERA markkinoille

rahoitus
BUSINESS,
Tuetyms. FINLAND EU-rahoituksen kanavointi
_‘} Ioiagino:, Bkeong: ja ) Suomeen tehokkaampaa

Sk:::::us- Va::zl:‘?m |al:‘):z;yl Murrosvaibe Parssi yhdessé
siutions) Muiden valtion omistamien
yhtididen mandaattien parempi
ja tehokkaampi
yhteensovittaminen

Tutkimus. Ei liikevaihtoa Adkainen kasvu

(Seed) (A B {C=) (Growih) (Buyout)



14/19

Solidium on ilmoittanut laajentavansa strategiaansa kohti listaamattomia kasvuyrityksid, joten
Tesi-konsernin suhde ja rooli Solidiumin uuteen strategiaan on myos maériteltdva. Rajapinta Finn-
fund Oy:n selvitetaan erikseen (ks. luku 2.2).

2.6 Yhtion juridinen rakenne

Konsernin muodostamisen toteuttamisvaihtoehtoja on teoriassa useita tilanteissa, joissa yhdistyvia
yhtiditda on enemmaén kuin kaksi, ja jotka kukin on mahdollista sulauttaa ja/tai jakauttaa tai siirtaa
tyttareksi. Myos hallituksen ohjelman kirjaukset mahdollistavat konsernin muodostamisen usealla
eri tavalla. Muotoilut mahdollistavat yhtaalta konsernin muodostamisen tytaryhtidrakenteen kautta
siirtdmélla yhtiot Suomen Teollisuussijoituksen omistukseen (”’keskittamall& osaksi / muodostetun
Suomen Teollisuussijoitus Oy —konsernin”). Toisaalta ohjelmassa mainitaan myos uuden sijoitus-
yhtion muodostaminen, joka viittaa fuusioituun kokonaisuuteen (“yhdistimdlld omistukseen /
muodostetun uuden sijoitusyhtion™). Vaihtoehtoisia toteuttamismalleja ovat mm:

- tytaryhtiomalli ilman yhtididen toiminnan tarkoituksen muuttamista siten, ettd julkisten
hallintotehtévien ohjaus on viranomaisella;

- tytaryhtiomalli, jossa kaikki ohjaus on Tesillg;

- tytaryhtiomalli muuttaen yhtididen toiminnan tarkoitus;

- tytaryhtiomalli kumoten tytaryhtiéihin soveltuvat erityissaddokset;

- absorptiosulautuminen;

- osittaissulautuminen/tytaryhtiésulautuminen;

- markkinaehtoinen Padomasijoitusyhtié Oy ja valtion omistama Tuki Oy;

- yksi yhtio, jolla olisi kaytossa sekd markkinaehtoiset etta tukea siséltavat instrumentit.

Yhtidoikeudellisten osakevaihtojen ja sulautumisten lisaksi yhtidjarjestelyitd voitaisiin toteuttaa
liiketoimintasiirtojen kautta. Liiketoimintasiirrossa yhtio luovuttaa yhteen tai useampaan liiketoi-
mintakokonaisuuteen kohdistuvat varat, velat ja varaukset toimintaa jatkavalle yhtiolle.

Lakitydryhmaéssa on késitelty TEM:ssa valmisteltua yksityiskohtaista muistiota uuden konsernin
muodostamisen vaihtoehtoisista malleista. Kokonaisuuden kannalta keskeiseen rooliin nousee ar-
viot valtiontukitoimintojen organisoimisesta osaksi kokonaisuutta ("Tuki Oy”), erityisesti perus-
tuslain 1248 tulkintaan liittyvat kysymykset. Asiaa kasitellddn 27.10 ja 14.11 ohjausryhmaén ko-
kouksissa. Hallituksen esitys annetaan eduskunnalle kevatistuntokaudella 2024.

Finnfundin osalta arvioidaan erikseen yhtion mahdolliseen liittdmiseen osaksi uutta yhtiokokonai-
suutta. Erillisselvityksen havainnot ja suositukset tuodaan ohjausryhmaan keskusteluun
20.12.2023.

Toiminnan kaynnistymisen jalkeen vuonna 2025 emoyhtid sekd mahdolliset tyttaret jatkavat kon-
sernirakenteen viimeistelyd mm. ohjausryhmaéssa tehtyjen linjausten mukaisesti.

2.7 Omistajaohjaus

Valtion pd&domasijoitusyhtididen omistajaohjaus jakaantuu nykyisin neljélle toimijalle: kahdelle

hallinnonalalle (TEM, OKM) sekd TEM:ssa kahden yksikon ja Business Finlandin vastuulle. Té&-
man lisaksi UM omistajaohjaa Finnfund Oy:ta.
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Uuden yhtién omistajaohjausta koskevat kaytanteet tulee uudistaa, yhtendistaa ja vahvistaa erik-
seen syksyn 2024 — kevéan 2025 kuluessa. Kokonaisuuden omistajaohjaus on TEM:n vastuulla.
Myaos siirtymakauden 2023-24 aikana on ilmeinen tarve erilliselle omistajaohjaukselle. Omistaja-
ohjauksen ndkokulmasta ratkaistavia tai pohdittavia asioita ovat mm.

- ohjausmalli: tulisiko ohjauksessa siirtyd TEM:n péaasialliseen ohjausmalliin, joka muo-
dostuu 1) erityislainsdddannostd (“toiminnan puitteet”); 2) budjettiohjauksesta; 3) moni-
vuotisesta strategisesta ohjauskirjeestd (informaatio-ohjaus), joka paivittyy tarpeen mu-
kaan; 4) ainoan omistajan yksittdistd asiaa koskevista ohjauskirjeista seké 5) yhtiokokouk-
sesta;

- talouspoliittisen ministerivaliokunnan rooli: nykyisen kaytdnnén mukaan yli 20 milj. euron
hankkeet viedaan talouspoliittisen ministerivaliokunnan puollettaviksi;

- budjettiohjauksen rooli: merkitys on jatkossa todennakdisesti varsin rajallinen;

- omistajaohjauksen jakautuminen: ldhtokohtaisesti TEM vastaisi emo-yhtién omistajaoh-
jauksesta, ja emo ohjaisi tytaryhtiditd, jotka tassd yhteydessa ovat myds valtion erityisteh-
tavayhtioita®;

- tukea myontévan tytaryhtion omistajaohjaus: TEM vastaa;

- siirtymékauden omistajaohjaus: toteutetaan yhteistydssé neljan eri ohjaajan kanssa loka-
kuun 2023 aikana; tarvittaessa ohjausta tdydennetdan alkuvuodesta 2024 (ks. alla kohta
2.8);

- Finnfund Oy:n omistajaohjaus: yhtio kuuluu nykyisin UM:n omistajachjaukseen, ja yhtitta
koskevat linjaukset tehdaan vuoden 2024 aikana;

- uuden yhtion omistajaohjauksen aikataulu: valtion pd&omasijoitusyhtiota koskeva yhtenéi-
nen omistajaohjausasiakirje laaditaan TEM:n toimesta syksyn 2024 — alkukevaén 2025 ai-
kana.

2.8 Siirtymaajan toiminta (ml. omistajaohjaus)

TEM on tarkastellut yhdessa yhtididen kanssa niiden sijoitustoimintaa (mm. hankevirta, sijoitus-
suunnitelma vuosille 2023-2024) ja arvioinut kaytettavissa olevia ns. sitomattomia likvidejé va-
roja. Taman tarkastelun perusteella ministerié on muodostanut ajantasaisen tilannekuvan ja arvi-
oinut valttamattomaksi ohjeistaa yhtioita siirtymaajan toiminnasta. Ministeri Rydman linjasi 22.9
siirtymakauden omistajaohjauksesta seuraavasti:

1. TEM valmistelee yhteistyossa nykyisten omistajaohjaajien (OKM/Opetushallitus, Busi-
ness Finland) kanssa siirtymévaiheen omistajaohjauskirjeen lokakuun 2023 kuluessa. Kun
yhtididen rahoitusasemaa koskevat analyysit valmistuvat, tiettyja tehtavié saatetaan joutua
karsimaan ja/tai sijoituspaatosten kokoa pienentaméaan, joten ohjauskirjetta tulisi tdydentéa
tarpeen mukaan alkuvuodesta 2024. Ohjauskirjeilla on tarkoitus vakauttaa jokaisen yhdis-
tymisen kohteena olevan yhtion toiminta fuusion ajaksi seké toimeenpanna hallitusohjel-
man linjaukset siltd osin, kuin jokainen kohdeyhtid pystyy niitd yhdistymisen aikana to-
teuttamaan.

S Erillisverkot Oy on esimerkki jarjestelystd, jossa erityistehtavayhtio ohjaa erityistehtavayhtiota.
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2. Voimassaolevien yhtiokohtaisten omistajaohjauskirjeiden ja muiden ohjausasiakirjojen
(mm. IR:n toimiohje) perusteellinen paivitys siirretddn syksyyn 2024, jolloin kaytanndssa
valmistellaan uutta yhtiéta koskeva yhtendinen omistajaohjauskirje.

TEM kéynnisti lokakuussa alussa neljan yhtion omistajaohjaajien kanssa keskustelut siirtymakau-
den omistajaohjauksen kaytannon jarjestelyista. Keskusteluissa linjattiin yhteinen ndkemys siirty-
mékauden omistajaohjauksen toteuttamiseksi.

Siirtymékauden omistajaohjauksen tarkoituksena on ennen kaikkea antaa myonteinen signaali
sekd markkinaan ettd henkilostolle siitd, ettd toimintaa jatketaan mahdollisimman normaalisti
myos vuosien 2023-2024 aikana. Omistajaohjauskirje annetaan lokakuun 2023 aikana.

2.9 Yhtion ennakkoilmoittaminen Euroopan komissiolle

Komission paatoksista 16ytyy useita esimerkkeja® (keskeisimpind mm. The British Business Bank
eli BBB, Tanskassa kasvurahaston, vientirahoitusyhtion ja paikallisen ympéristorahaston yhdista-
minen’), joissa arvioidaan vastaavia uusien valtion erityistehtdavayhtididen pdaomittamista ja ra-
hoitusperustaa suhteessa EU:n valtiontukisadntdihin. Mm. Tanskan tapauksessa komissio on arvi-
oinut kokonaisuutta erityisesti omaisuuksien siirron (the contribution in kind”), yhtién padomi-
tuksen, valtion takauksen sekd verovapautuksen nakékulmasta.

Koska suomalaisia valtion pddomasijoitusyhtitté on vuosien varrella padomitettu merkittavasti (tai
ovat saaneet vastikkeettomia luovutuksia valtion osakeomistuksista), ja koska uudessa kokonai-
suudessa omaisuusmassa siirtyy emoon, saattaa tdma laukaista komission ja tuomioistuimen va-
kiintuneen tulkintakdytdnnon nakdkulmasta olettaman uudesta tuesta (SEUT 107.1), jolloin tuki
on ilmoitettava komissiolle ennen taytantoonpanoa (SEUT 108.3).

Komission pa&toksissé on arvioitu ennen kaikkea erityistehtdvayhtion markkinaehtoisen toimin-
nan roolia suhteessa markkinoihin ja markkinoilla toimiviin Kilpaileviin yksityisiin rahoitusyhti-
oOihin. T&lloin arvioinnissa keskeiselle sijalle nousee myds paikallisten markkinoiden kehitysaste
ja vallitsevat markkinapuutteet. Merkille pantavaa on se, etta yhtion tukea siséltavat rahoitustuot-
teet arvioidaan kokonaisuudesta erillisina.

Keskustelu mahdollisesta ennakkoilmoituksen tarpeesta tulee aloittaa komission kanssa viimeis-
taan alkuvuodesta 2024. Mikaéli lopputuloksena paadytaan siihen, ettd yhtié ennakkoilmoitetaan
komissiolle SEUT 108.3 menettelyn mukaisesti, tulee varautua siihen, ettd késittely saattaa kestaa
useita kuukausia. Esimerkiksi Tanskan tapauksessa ilmoitusmenettely kesti noin vuoden. Tarkas-
teltavan hankkeen nakokulmasta on kuitenkin realistisempaa olettaa huomattavasti lyhyempaa ka-
sittelyaikaa. VVoimassaolevan valtiotukioikeuden tulkinnan mukaan toimenpiteitd ei saa panna
kaytantdon ennen komission hyvaksyntaa.

6 SA.33984 Green Investment Bank, United Kingdom; SA.36061 UK Business Bank, United Kingdom; SA.39793
Malta Development Bank, Malta; SA.37824 Portuguese Development Institution, Portugal; SA.47821 Invest-NL, The
Netherlands; SA.55465 Invest International, The Netherlands; SA.55719 Banco Portugués de Fomento, Portugal;
SA.54780 Scottish National Investment Bank, United Kingdom; SA.61100 FMFIB Capital Increase, Bulgaria;
SA.102007 RRF — Share capital increase of Banco Portugués de Fomento, Portugal; SA.100013 Funding and remit
of Altum until 2029, Latvia; SA.62229 The Malta Development Bank, Malta.

7 SA.105087: The Danish Growth Fund’ or ‘Vakstfonden’), EKF Danmarks Eksportkredit (EKF Denmark's Export
Credit Agency, ‘EKF’), and Danmarks Grenne Investeringsfond (‘the Danish Green Investment Fund’).
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2.10 Henkiltstoasiat

Osaava ja motivoitunut henkildsté on tarkein osa yhtididen toimintaa ja vaikuttavuutta. On kes-
keisté pyrkia sailyttaméan henkildston luottamus ja motivaatio hankkeen aikana.

Hankkeen etenemisestd raportoidaan saannollisesti ja avoimesti henkildstolle ja edistetdan dialo-
gia ja henkiloston osallistamista hankkeeseen hyvén hallinnon ja yhtididen hyvan henkildstdpoli-
titkan kdytanteiden mukaan.

Ohjausryhman asialistalla voidaan tuoda sen mandaattiin soveltuvia henkildstoasioita. Hankkeen
valmisteluun liittyvissa HR-asioissa otetaan kuitenkin huomioon ministerion rajattu rooli ja toimi-
valtajako osakeyhtidmuotoisten erityistehtavayhtididen henkilostoasioissa.

TEM pitaa tarkeand hyvan hallinnon periaatteiden noudattamista hankkeen valmistelussa ml. eri-
tyisesti henkilostoasiat. TEM:n nakokulmasta keskeisend ministerion toimenpiteend on hank-
keesta viestintd ml. viestinté erityisesti henkilostotilaisuuksien muodossa aina kun uuden yhtion
toimintaa koskevia nakemyksid on muodostettu. Yhtididen koko henkil6stolle jarjestetadn saan-
nollisesti henkildstotilaisuuksia hankkeen valmistelun etenemisesté.

Ensimmainen tilaisuus jarjestettiin 15.9, ja seuraava tilaisuus on 28.11. TEM viestii yhtioille hen-
kilostotilaisuuksien jalkeen tilaisuuksissa esille nousseet keskeiset asiat. Henkilostolle varataan
tilaisuuksiin mahdollisuus esittdd kysymyksia ennakkoon.

Henkilostoasioista keskustelua ja valmistelua varten kootaan HR-ryhma / HR-verkosto (ks. ko-
koonpano edelld kohdassa 2.1. Organisoituminen), joka kokoontuu eri kokoonpanoissa ottaen huo-
mioon késiteltdvéan asian, toimivaltakysymykset ja uuden yhtion valmisteluvaiheen. Tesin rekry-
toima Borenius toimii neuvonantajana mm. yhteistoimintalain (1333/2021) tulkinnassa.

2.11 Viestinta

Hankkeen viestinnan periaatteita ovat yhdenmukaisuus, avoimuus, saannollisyys ja oikea-aikai-
suus. Liséksi hankkeen aikana korostetaan yhtididen ja henkiloston vélista jatkuvaa vuorovaiku-
tusta ja viestintda. Seka sisdisella ettd ulkoisella viestinnalla on keskeinen rooli prosessin aikana.

Viestinta asiakkaisiin ja muihin keskeisiin sidosryhmiin on térkeda epévarmuuden minimoi-
miseksi markkinassa koskien erityisesti siirtymdaaikaa sek& uuden yhtion strategisia tavoitteita ja
toiminnan painopisteita.

TEM:n rooli viestinnassa. TEM on uuden yhtion omistajachjauksesta vastaava ministerio. Minis-
terio antaa yhtidille ns. ohjauskirjeen siirtymévaiheen toiminnasta lokakuussa 2023. Ohjauskirje
osaltaan pohjustaa myds yhtididen ulkoista viestintaa.

TEM:n viestintd yll&pitaa viestintaverkostoa ja laatii hankkeelle yksityiskohtaisen viestintdsuun-
nitelman yhteistydssé yhtididen viestinnén kanssa. Suunnitelma maérittelee vastuut, yhteiset vies-
tintatoimet sekd hankkeen ydinviestit.

Keskeinen osa hallinnonalan siséista viestintdd ovat TEM:n jarjestdmat henkilostotilaisuudet. Mi-
nisterio kutsuu koolle henkildstotilaisuuksia kaikkien yhtididen henkilostolle koskien hankkeen
etenemisesta ja erityisesti kuulee henkiloston nakemyksié asiaan liittyen ja vastaa esille noussei-
siin kysymyksiin.
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Osana hankkeen avoimuutta 4.10.2023 jdrjestettiin laaja sidosryhmétilaisuus, joka toimi samalla
hankkeen ulkoisen viestinnan kéynnistajana. Hankkeesta julkaistaan tilaisuuden yhteydessé en-
simmadinen verkkokolumni:

https://tem.fi/-/uudelle-tesi-konsernille-entista-vahvempi-teollisuuspoliittinen-tehtava

Hallituksen esitys tullaan l&hettamé&an laajalle lausuntokierrokselle tammi-helmikuussa 2024. Me-
dialle jérjestetdaan aiheesta taustatilaisuus alkuvuodesta 2024 ja ensimmainen julkinen tiedotusti-
laisuus HE:n antamisen yhteydessa. Tamén lisdksi TEM arvioi tarpeen jérjestad erillinen tilaisuus
keskeisille sidosryhmille, kuten pd&domasijoittajat ja yritysten edunvalvonnan kanssa loppuvuo-
desta 2023. Yhtiot jarjestavat yhdessé tai erikseen myds asiakastilaisuuksia hankkeen tiimoilta
varsinkin HE:n antamisen jélkeen.

Ohjausryhman rooli viestinnassa: Ohjausryhman puheenjohtaja ja/tai hanen nimedmaénsa henkilod
vastaa hankkeeseen ja ohjausryhman tyohon liittyviin sidosryhmien ja median mahdollisiin kysy-
myksiin. Ohjausryhma@ kaésittelee viestintdasioita tarpeen mukaan. Viestinnésta vastaava TEM:n
edustaja (Mikko Myller) osallistuu ohjausryhman kokouksiin.

Projektiryhman rooli viestinndssa: Projektiryhméa valmistelee asioita ohjausryhman kasittelyyn ja
tunnistaa uusia viestintatarpeita osana valmisteluprosessia.

Yhtididen rooli viestinndssa: Yhtiot vastaavat padasiallisesti omasta sisdisesté ja ulkoisesta vies-
tinnasta. Yhtiot voivat laatia yhteista viestintdmateriaalia seka tarvittaessa kutsua TEM:n edustajan
valmisteluun, mikali ohjaavan ministerion ndkemys on tarpeen viestinnan siséllon linjaamisessa.
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Liite 1. Ohjausryhman kokouskohtainen asialista

27.10.

20.12.

24.1.

15.2.

Konsernisuunnittelun l&ahtétilanne ja siirtymavaihe

taloudellinen lahtotilanne

konsernin strateginen viitekehys

siirtymakauden omistajaohjaus

juridinen rakenne (ml. valtiontukitoimintojen organisointi) (1.1.2025 alkaen)

Konsernin toiminnan kulmakivet

konsernin strateginen tarkennettu kuvaus

strategiset kohderyhmavalinnat ja erot nykytilanteeseen
toiminnan vaikuttavuus

Sijoitustoiminnan politiikat ja instrumentointi

konsernin instrumentit ja painotukset

erillisrahoitettavat toimenpiteet ja epasymmetriset instrumentit
taloudellinen suunnittelu ja rahoitus (ml. EU-rahoituksen hyddyntaminen)

Konsernin skaalautuvan vaikuttavuuden karjet

kestavyys

tiedon tuottaminen ja analyysit

verkostot ja kansainvalinen toiminta

Finnfund —selvityksen (véliraportointi) keskeiset havainnot ja suositukset

Hallituksen esityksen luonnos

Hallituksen esityksen lausuntokierrospalaute



