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LAUSUNTO SUOMEN TEOLLISUUSSIJOITUS OY:N (TESI) SIJOITUSSTRATEGIA-TYORYHMAN
RAPORTISTA

Tyo— ja elinkeinoministerio on pyytényt lausuntoa Suomen
Teollisuussijoitus Oy:n (Tesi) sijoitusstrategiatyérynman raportista
resin toiminnan uudistaminen: tavoitteet ja Sijoitusstrategia
Vuosille 2025—-2029 — tyoryhmén keskeiset ehdotukset.

EGP General Partner Oy (Evli Growth Partners) kiittaa
mahdollisuudesta lausua asiassa ja lausuu seuraavaa.

Keskeiset viestit

Tesin sijoitusstrategiatyorynman raportti on monin osin
epaonnistunut.
Tesin nykymerkitysté ja onnistumisia ei ole ymmarretty.
Padomasijoitusmarkkina on jatkuvasti kehittyva ajallinen
jatkumo, jossa aikaisemmin saavutetun menestyksen ei voi
agjatella  jatkuvan iIman resurssien  jatkuvuuden
varmistamista. Uusien rahastojen pienet ensisijoitukset
ovat luonteeltaan markkinaa uusiva toimi, jota tulee jatkaa.
Tesin henkilokunnan, johdon ja hallituksen osaamista,
integriteettia ja toiminnan tarkoitusta ei ole syvallisesti
ymmarretty. Tesi on aikaisemmin pitanyt erityista huolta
siita, ettd sen toiminta on lapinakyvaa ja markkinaehtoista.
Nyt esitetty suora poliittinen ohjaus, tapahtuu se sitten
toimialojen, rahastojen toimintatapojen tai koon mukaan
valiten, johtaa koko Tesin Iuonteen muutokseen.
Aikaisemmin markkinaehtoisuudestaan ja tuotoistaan aitoa
ylpeyttd kantaneet Tesin tyontekijat, johto ja hallitus ovat
jatkossa 0sa valtion ei—markkinaehtoista
teollisuuspolitiikkakoneistoa. Tama on suuri saali. Tesi on
tuottanut valtion siihen sijoittamille rahoille merkittavan
tuoton. Kaikesta teollisuuspoliittisesta tuesta ei voi sanoa
samaa.

- Tesin méaaratietoinen ei—markkinaehtoistaminen ei ole
mielekas vastaus EU:n valtiontukikilpailuun. Suomi ei tule
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valtiontukikilpailua Tesid muuttamalla voittamaan, mutta
menetédmme yhden tehokkaan markkinaehtoisen toimijan.

Useat vakavasti otettavat taloustieteiljamme ovat olleet
sitd mielta, ettd yksi keskeisistd Suomen ongelmista on
talouselamamme suuri valtioriippuvuus. Esitetty Tesin
strategiamuutos vain pahentaa tilannetta.

Valtio valitsee voittajayritykset

Esityksen mukaan Tesilla tulisi jatkossa olla mahdollisuus
toimia ns. Lead Investor— roolissa. Suomeksi kyseinen
termi tarkoittaa paadomistajaa, paéasijoittajaa tai johtavaa
sijoittajaa. Tama merkittava muutos on kirjattu esitykseen
melko huomaamattomana lahes teknisené yksityiskohtana.
Rahastomme on toiminut t4ssé roolissa kansainvalisissa
kasvuyrityksissa useiden vuosien ajan yhteensd satojen
miljoonien eurojen sijoitusten osalta. Lienee siis paikallaan
tarkemmin selittaa mista pgdaomistajan tehtavassa noin 5@
miljoonan euron kasvuyrityksen rahoituskierroksessa on
kyse.

Listaamattomien kasvuyhtididen johdon ja hallituksen
tarkeimpia tehtavid on varmistaa nopeasti kasvavien ja
investoivien yhtididen rahoituksen jatkuvuus. Tyypillisesti
oman pdaoman ehtoista rahoitusta keratéan noin 18—24
kuukauden ajaksi, minkd jalkeen tehdé&an seuraava
rahoituskierros. Jokaiselle uudelle rahoituskierrokselle
tarvitaan (uusi) johtava sijoittaja. Taman tahon, joka yleensa
on uuden rahoituskierroksen suurin yksittainen sijoittaja,
tehtdvana on  paitsi  merkitd  osakkeita  yhtion
uusmerkintédannissa, myos maarittaa yhtion osakkeiden
arvo, esittdd uusi hallituksen kokoonpano, paattaé johdon
palkkioista, optio—ohjelman koosta ja periaatteista,
hyvaksya toimintasuunnitelma ja budjetti yhtion toiminnalle
sijoituksen  jalkeen, Ioytaa ja hyvaksya  muut
rahoituskierrokseen osallistuvat uudet sijoittajat seka
suorittaa yhtiossé ennen sijoitusta tehtavat toiminnan
tarkastukset (ns. due diligence) mm. talouden, verojen,
lakiasioiden, henkilokunnan, vastuullisuuden ja
tietoturvallisuuden osalta.
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Huolellisuus sijoitusta tehdesséa ei kuitenkaan ole muuta kuin
valttamaton osuus padomasijoittamista, vield tarkeampéas
on, ettd uuden paaomistajan nakemys toiminnan
kehittamisesta on yhtenevainen perustajien ja muun johdon
kanssa. Uusi padomistaja tuo oman osaamisensa yhtion
kayttoon tyypillisesti hallituksen puheenjontajana. Taman
lisdksi koko padomistajan muu operatiivinen tiimi on
kohdeyhtion kaytossé. Parhaat pédomistajat johtavat
yhtiotd perustajien kanssa kuten johtaisivat omaa
yhtiotéan.

Rahaston ensisijoitusta seuraa yleensgd noin 5—7 vuoden
intensiivinen arvonluontijakso, jonka aikana kohdeyhtion
kaikki toiminta kaydaan paasijoittajan toimesta ja avulla [&pi.
Kaiken tavoitteena on kasvattaa ja tehostaa yhtion
toimintaa niin, ettd yhtion arvo nousisi.

Sijoituksesta irtaantumisessa johtavalla sijoittajalla on
erityinen rooli. Han yleensd auttaa valitsemaan
kansainvalisesséa yrityskaupassa tarvittavat neuvonantajat,
paattaa irtaantumisajankohdasta ja huolehti
vahemmistosijoittajien tasapuolisesta kohtelusta.
Irtaantumisessa paasijoittaja myos maarittasd ja hyvaksyy
kauppahinnan ja  sen muut  pddehdot, kuten
maksuaikataulun, myyjien antamien vakuutusten maaran ja
laadun, mahdollisen vakuudeksi jaavan kauppahinnan
maaran ja sen takaisinmaksuaikataulun.

Kuten kaikesta ylla olevasta péaatoksenteosta huomaa,
pdaomistajan rooli on kasvusijoittamisessa erittain
monipolvinen, vaativa ja jatkuvaa nopeaa paatoksentekoa
korostava. Ikava kylla valtiolla tai Tesilla ei ole aiempaa
kokemusta vastaavasta roolista, eikd parhaiden osaajien
houkutteleminen yksityiselta sektorilta ole
kompensaatiomielessé mitenkaan mahdollista.
Kansainvalisen kasvuyhtion johtaminen on kaikkein
vaativimpia elinkeinoelaman tehtévia ja myos sen
mukaisesti kompensoitu.

Tesin  markkinaehtoisuus vaarantuu, jos Tesi pyrkii
paaomistajaksi  kasvuyhtiocinin.  Johtavan  sjjoittajan
tentdvand on ohjata kasvuyhtiotd omistajan tahdon
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mukaisesti.  Siksi  kasvuyhtididen  p&aomistaja ei
méaaritelmallisesti voi olla valtionyhtio. Tesilla ei ole
rakenteellisesti tai muutoinkaan valtion omistajanohjauksen
tyylistd rakennetta kaytossaéan. Ja vaikka sellainen
rakennettaisiinkin, ei sellaisen toimivuudesta kasvuyhtioissa
ole mitaan kansainvélista vertailukohtaa tai kokemusta.

Yhtena esimerkking kasvuyhtididen pé&aomistajan roolin
vaikeudesta toimii suomalainen elakejarjestelma. Siind on
varallisuutta noin satakertaisesti Tesin
sijoitusvarallisuuteen verrattuna ja se toimii sijoitustensa
osalta markkinaehtoisesti. Silti yksikédan suomalainen
elakeyhtio ei ole paatynyt itse jontamaan kasvuyhtioita. He
ovat markkinaehtoisesti halunneet antaa taman tehtavan
yksityisille ranastoyntioille.

Vaikkei valtiojohtoisia kasvuyhtioitd ole viela muualla
kokeiltukaan, voidaan perustellusti arvioida, ettd muut
kansainvaliset padomasijoittajat eivat nakisi suomalaisia
kasvuyhtioita, joiden padomistaja on valtio—omisteinen
paaomarahasto, kaikkein houkuttelevimpina
jatkosijoituskonteina. Syingd talle olisivat ainakin yhtion
aikaisempi kyvyttomyys keratd yksityistéd omaa padomaa
(Tesihan esityksen mukaan johtaisi vain sellaisia
rahoituskierroksia, joille ei ole I6ydetty yksityista jonhtavaa
sijoittajaa), mietintd mahdollisesta poliittisesta ohjauksesta
yhtion toimintaa ja kasvua johdettaessa, mahdollisuuksista
sijoittaa maantieteellisesti yhtion yksikot vapaasti yhtion
etu edellda tai mahdollisten irtaantumissuunnitelmien
politisoituminen. On itse asiassa hankala nahda mitaan
hyvaéa puolta johtavasta valtio—omistajasta kasvuyhtion
nakokulmasta.

Samalla on tietenkin niin, ettd Suomessakin on useita
kohtuullisen kokoisia kasvuyhtioita, jotka eivat ole
onnistuneet Ioytamaan itselleen uutta sijoittajaa, joka olisi
valmis ottamaan vastaan raskaan paasijoittajan roolin ja
vastuun. Tama on normaalia markkinataloutta. Osa
kasvuyhtiodista epaonnistuu tavoitteissaan eika t&ta tarvitse
valtion tuella pehmentda. Resurssien kohdistuminen
parhaan lisdarvon yhtidihin vaatii markkinaehtoisuutta.
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Lisaksi on ymmarrettavas, ettd valtiolla on silloin tallgin
teollisuus— tai puolustuspoliittisesti hyodyllistéd toimia
aktiivisena omistajana. Tesin osalta tama on tarkoittanut
sijoituksia mm. telakka—, kuorma—auto— ja
kaivosteollisuuteen. Néilla perinteisilla toimialoilla toimivien
paaomavaltaisten yhtididen, joiden suurena asiakkaana on
valtio, rahoittaminen on Tesille tuttua ja se ei erityisesti
hairitse markkinaa. Esimerkiksi puolustusteollisuuden
osalta tata suoraa sijoitustoimintaa on mielek&sta jatkaa.

Valtio valitsee voittajarahastot

Tesilla on pitka ja erinomainen osaaminen
rahastovalinnasta. Tesi on kaytannossé ollut mukana
synnyttamassa suurinta osaa suomalaisista rahastoista.
(Ehkd on hyva mainita, ettd perustamissani ja
edustamissani rahastoissa ei ole Tesin tai muidenkaan
julkisten yhteisgjen sijoituksia.) Tesin sijoituskriteerit ovat
muuttuneet ajan saatossa, mutta nykyisin Suomessa on
enemman rahastoja kuin koskaan aikaisemmin. Enri
lahtokonhtaiset ja kokoiset kasvuyhtiot saavat nykyisin
enemman rahoitusta kuin koskaan aikaisemmin. Tama on
ainakin osin Tesin korkeatasoisen ja pitkdjanteisen tyon
tulosta.

Tesin rahastovalinnan keskeinen kritiikki on kohdistunut
Tesille muodostuneeseen ns. portinvartijan  rooliin.
Rahastoja on ollut hankala saada perustettua ilman Tesin
sijoitusta, koska siitd on tullut markkinassa laadun
varmennustekija. Tesin kannalta malli on kuitenkin toiminut.
Tesin sijoitussitoumukset kasvavat b—10 kertaisiksi
rahastoiksi paaosin yksityisin varoin.
Portinvartijaongelmaan on muitakin ratkaisuja kuin koko
rahastovalintatoiminnon mullistus.

Esityksessa muutetaan rahastovalintaa
markkinaenhtoisesta valinnasta teollisuuspoliittiseksi. Tahan
asti Tesi on tehnyt valintansa melko lavean
valintakriteeristonsd kautta niin, ettd uuden rahaston
perustajat ovat voineet esitelld uudet rahastoideansa
Tesille, jonka jalkeen néaiden elinkelpoisuudesta on
keskusteltu. Monet rahastoideat ovat tassé keskustelussa
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tarkentuneet ja parantuneet. Elinkelpoisuusodotus on
nakynyt myos Tesin sijoitussitoumuksen koossa, pienempi
sijoitus epavarmemman tuntuiseen rahastoon.

Nyt tasta ollaan pagosin luopumassa. Poliittisesti paatetaan,
ettei enaa sijoiteta lainkaan ns. buyout—rahastoinin. Namé
rahastot tekevat oman p&aoman ehtoisia
enemmistosijoituksia  padosin  kotimaisiin - pieniin ja
keskisuuriin yhtioihin. Juuri né@ma rahastot ovat merkittava
irtaantumismanhndollisuuksien tarjoaja muille alkuvaineen
sijoittajille.  Uusien enemmistosijoittajien  puuttuminen
koyhdyttééd nopeasti markkinaa ja Kkilpailua. Nykyisille
rahastoille téma ei ole ongelma, koska ne hoitavat uusien
rahastojen varainkeruun vanhoilta sijoittajiltaan, mutta
uusia rahastoja Suomeen ei taman paatoksen jalkeen
buyout—puolelle helposti synnuy.

Poliittisesti pdatetaan myos karsia pienten uusien venture
capital-rahastojen méaaraa. Tama tietenkin sopii hyvin
meille jo asemamme varmistaneille rahastoille, mutta
kilpailun nakokulmasta kasvurahaa etsivilla yrittgjilla on
jatkossa ongelmia. Pienet venture—rahastot ovat hyvin
paikallisia. Kansainvaliset sijoittajat eivat lennd Ouluun tai
junaile Tampereelle tekemé&an puolen miljoonan oman
pdaoman sijoitusta. Naiden tekeminen on pienten
paikallisten venture—rahastojen tehtava.

Ehdotuksessa esitetdan talouspoliittisesti maariteltyjen
keih&ankarkialojen suosimista rahastovalinnassa.
Ymmarran valtion ajatuksen siitd, ettd kun varat ovat
rajalliset niin niiden kohdistaminen tietyille aloille houkuttaa.
Ongelmana vain on se, ettd kukaan ei voi tietda mitka
toimialat ovat jatkossa voittajia. Nykymallissa Tesi on
antanut p&aomia melko monella sektorilla toimiville
rahastoille. Suomessa on mm. peli—, ruoka—, elintarvike—,
energia—, ja opetusalaan keskittyneitd rahastoja. Tarkeasg
naissa on ollut se, ettd rahastojen perustajat ovat itse
alojensa o0saagjia ja heidan rahastonsa on perustettu
osaamispohjaisesti eika ulkopuolisen rahoituksen
houkuttelemana. Pagdomasijoittaminen on erityistaito, jonka
onnistuneeseen hoitamiseen tarvitaan vuosien kokemus
alalta. Suunnitelman mukainen jattaytyminen pois tietyilta
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aloilta ei tue markkinaehtoista padoman allokoitumista.
Liséksi Suomen kokoisella kasvuyhtiomarkkinalla on
huomattavan vahan tietyn toimialan yhticita. Liiallisella
toimialakeskittymisella paadytaan sijoittamaan
keskinkertaisiin yhtidinin mielenkiitoisella toimialalla.

Kohdeyhtididen valintaongelmaa kuvaa hyvin oma
rahastoperheeni. Me olemme katsoneet Euroopassa noin
B0V yhtiota ja tehneet tahan mennessa 12 sijoitusta. Kovin
tarkasti valittu toimialarajaus ei meilla mahdollista
optimaalista toimintaa.

Esityksessa paatetaan kohdistaa Tesin varoja
kansainvalisen kokoluokan rahastoille. Tama sopii meille
erinomaisesti, koska rahastomme on juuri téllainen
kansainvalinen kasvurahasto. Mutta pidan tatékin rajausta
ei—markkinaehtoisena. Kansainvéalisen kokoluokan rahastot
syntyvat kansainvalisella padomalla. Tesin kansainvalisiin
rahastoihin esityksen mukana varattavat varat ovat joitakin
satoja miljoonia euroja. Ruotsissa kansainvéliset sijoittajat
ovat sijoittaneet ruotsalaisiin rahastoihin yli 6@ miljardia
euroa. Todella kansainvéliset suomalaiset rahastot
hyotyvat Tesin sijoituksista, mutta ratkaisu keskittya vain
nainin rahastoinin on vaara. Valtio ei voi tyontaa
kansainvalisia sijoittajia kanssasijoittajakseen suomalaiseen
rahastoon ilman rahaston erinomaista tuottohistoriaa,
selkedd sijoitusstrategiaa ja kokeneita paaomasijoittajia.
Nama edellytykset syntyvat ajan saatossa Tesistd
riippumatta.

Esityksesséd myos esitetéan, ettd paasaantoisesti Tesi
sijoittaa vain kahteen perakkaiseen rahastoon. Tatéa ei
perustella milladn markkinaehtoisella syylla. Mikali Tesi
haluaa, ettd suomalaiset rahastot kasvavat kansainvalisesti
merkittaviksi, juuri vuosien sijoittajasuhteesta on hyotya.
Miksi Tesi ei sijoittasi parhaaseen tarjolla olevaan
rahastoon, vaikka se olisi samojen padomasijoittajien kolmas
tai  vides rahasto? Mikéadn automaatti  Tesin
rahastosijoituksen ei ftietenkdan pidé olla, mutta mité
paremmin rahastot historiallisesti menestyvat sita
suurempia jatkorahastosijoitusten tulisi olla. Tuntuu silta,
ettd esitysta kirjoitettaessa ei ole ymmarretty, etta Tesin
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rahastosijoitukset eivat ole avustuksia tai lahjoja, vaan
korkean  tuotto—odotuksen  sijoituksia, jotka ovat
markkinaehtoisina tuottaneet valtio—omistajalle hyvin jo
vuosikymmenia.

Kannatettavia muutoksia Tesin toimikuvaan

Lopuksi

Tesin kaiken toiminnan perustana olevaa
markkinaentoisuutta on tulevaisuudessa vahvistettava.
Tesin  lisgpadomittaminen  mahdollistaa  suurempien
rahastojen tukemisen suuremmilla ankkurisijoittajan
sijoitussitoumuksilla, mutta tamakin  tulee  tehda
markkinaehtoisesti. Tesin rahastotoiminnan vuosittaista
kokoa ei ole mielekasta ohjata poliittisesti. Tesin toimintaa
voitaisiin rahoittaa seka antamalla Tesille oikeus nostaa
vierasta pagomaa pdaomamarkkinoilta, etta yhdistamalla
Solidiumin suoriin kasvusijoituksiin varatut varat Tesin alle.
Markkinat eivat tarvitse useita rinnakkaisia valtiollisia
toimijoita. Tesi voi lopettaa kokonaan kansainvéliset
rahastosijoitukset rahastoihin, joilla ei ole Suomi—kytkosta.
Tesi voisi tehda suoria teollisuuspoliittisia sijoituksia
puolustussektorilla. Tesin tulisi pyrkia saamaan EIB:n ja
EIF:n hallinnoimia varoja paremmin tukemaan suomalaisia
kasvuyhtioitd ja rahastoja pyrkimélla hallinnoimaan
alueellisia tai temaattisia rahastojenrahastoja.

Tesin sijoitusstrategiatyorynma on paaosin epaonnistunut
tentavassaan. Syyna tahan on nahdakseni poliittisen
paineen aiheuttama paaomasijoitusalan rajallinen
ymmartaminen ja siihen littyva vaaristynyt huoli Suomen
talouden tilasta ja siinen vaikuttavista tekijoista.

Tyodryhma on pyrkinyt vastaamaan Suomen talouskasvun
ongelmiin mullistamalla Tesin markkinaehtoisen
sijoitustoiminnan. Talouskasvun hitaus on kuitenkin
toteutunut Tesin toimista huolimatta, ei Tesin toimien takia.
Tesin aikaisempi toiminta on tukenut Suomen talouskasvua
merkittavasti. Tama on todettavissa sekd Tesin omista
vaikuttamisraporteista, Tesin sijoitustoiminnan tuotoista ja
paaomasijoitusalan myonteisesta kehityksestd Suomessa.
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Mullistamalla Tesin  markkinaehtoinen rahastotoiminta
vaarannetaan pahoin Tesin kyky tukea Suomen
talouskasvua.

Lisaksi l&ake kansainvaliseen valtiotukikilpailuun
vastaamiseen on vaara. Tesin muuntaminen valtioyhticiden
hautomoksi ei tule tuottamaan toivottuja uusia kasvavia
valtionyhtioita.

Suomen ainoa talouden Nobel—palkinnonsaaja Bengt
Holmstrom on pitanyt Suomen talouden suurimpana
ongelmana jatkuvasti kasvavaa valtioriippuvuutta. Tama
patee myos kasvuyhtiorahoitukseen, kasvun ongelmat eivat
julkista rahoitusta kasvattamalla ratkea, vaan keskeista on
antaa yksityisen paaoman valita seké voittavat ynhtiot etta
voittavat rahastoideat.

Kunniottaen,

R AN

Riku Asikainen
General Partner
EGP General Partner Oy

EGP on suomalainen kasvusijoitusrahastoperhe, jolla ei ole
julkisia rahoittajia. EGP hallinnoi Suomen kansainvalisimpia
rahastoa, sijoituksista 3/4—0saa on tehty Suomen
ulkopuolelle. Rahaston johtamat rahoituskierrokset ovat
olleet kooltaan 15—60 miljoonaa euroa. Rahaston
sijoituspaatoksista ja ynhtiodiden kehittamisesta
omistusaikana paattavat osakkaina toimivat
yrittajataustaiset pagomasijoittajat.



