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Lausunnonantajan lausunto
Voitte kirjoittaa lausuntonne alla olevaan tekstikenttdan

Keva pitda ehdotuksia lahtokohtaisesti hyvina. Venture- ja kasvuvaiheen panostukset ovat
perusteltuja, koska niihin on ollut haasteellista |6ytda suuressa maarin yksityista rahoitusta. Kevan
mielestd on loogista, ettd pienemmat toimijat kuten Business Finland Venture Capital,
IImastorahasto jne. yhdistetdadn Tesiin. Kenttd on nykyiselldan pirstaleinen.

Ehdotettu uusi strategia ei ole luonteeltaan vanhan hienosaatéa vaan kaytdanndssa taysin uuden
toimintatavan luomista. Tama asettaa paineita strategian toteutukselle. Ehdotetusta strategiasta
nousee esiin muutamia kysymyksia ja ongelmakohtia.

Tesi mielletaan talla hetkella markkinalla ensisijaisesti rahastosijoittajaksi (luovat edellytykset uusille
venture-, kasvu- ja buyout-toimijoille). Ideana on, ettd nama toimijat sitten yksityisella padaomalla
auttavat yrityksia kasvu-urallaan. Suorien sijoitusten puolella Tesi on ollut syndikaattisijoittaja. Nyt
asetelma muuttuisi painvastaiseksi eli painopiste siirtyisi suorien sijoitusten puolelle ja myds lead-
sijoittajan rooliin. Samalla sijoitusmaarat kuusinkertaistuisivat. Tassa riskinad on ainakin muutama
asia:

Yleensa (yksityinen) padoma hakeutuu lupaavimpiin sijoituskohteisiin. Uusi strategia antaa Tesille
mahdollisuuden rahoittaa kohteita, jotka ovat jaaneet ilman mielenkiintoa sijoittajilta. Ne voivat
kylld olla kansallisesti tarkeitd kohteita, mutta ovatko ne kaupallisesti / sijoituksellisesti jarkevia?

Kompetenssi ja resurssit siirryttaessa Lead-sijoittajan rooliin. Kasvuyhtion kansainvalinen
skaalautuminen ei ole helppoa. Tahan I0ytyy osaamista vain harvoilta tahoilta ja osaaminen on
henkildsidonnaista. Pddoma on skaalautumisessa valttamatonta, mutta kasvuhankkeet vaativat
myo6s huippuosaamista, jonka hankkiminen voi olla haastavaa.
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Strategian paapainon siirtyminen pois rahastokentadsta yhdessa uusien rajoitusten kanssa saattaa
vaikuttaa kielteisesti kotimaisten rahastojen maaraan.

Strategian mukaan Tesi voi sijoittaa vain kahteen ensimmaiseen venture-rahastoon. Tama on
ndahddaksemme liian rajoittavaa. Venture-sykli on pitka ja kestaa vuosia ennen kuin nahdaan
toteutuneita tuottoja. Todennakoisesti rahastot tarvitsevat vield julkista pddomaa, kun lll-rahasto
kerataan.

Buyout- rahastot suljetaan fokuksesta pois. Tesi on harkitusti sijoittanut buyout-rahastoihin, mikali
ne eivat ole saaneet riittavasti rahaa yksityisilta. Mielestamme on olemassa erikoistapauksia, joissa
Tesin mukanaolo on perusteltu. Ndin on esim. uusien tai muutostilanteessa olevien buyout-
managereiden kohdalla. Tesi on kdytanndssa validoinut niitd, ja moni pienempi institutionaalinen
sijoittaja tai muu yksityinen sijoitustaho on luottanut Tesin arvioon ja tullut mukaan rahastoihin.
Nadin on syntynyt uusia elinkelpoisia toimijoita.

Energiainfrasijoitukset ovat strategiassa mukana. Tdma on hyva, silla energiainfra tulee vaatimaan
mittavia investointeja tulevina vuosina. Tesin sijoitusmaarat ovat tarvittaviin padomiin nahden
kuitenkin rajallisia. Jos halutaan saada aikaan merkityksellisia muutoksia, niin 16ytynee taydentavia
tapoja, joista mainittakoon esim. Ruotsissa kaytossa oleva kadnteinen huutokauppa (BECCS) tai
USA:n IRA.

Tesin toiminnan tuottotavoite ja toiminnan mittarit jadvat strategiassa vield hieman epaselviksi.

Rantanen Jussi-Pekka
Keva
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