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Valtioneuvoston kanslian lausunto liittyen ehdotuk-
seen hallituksen esitykseksi eduskunnalle laeiksi Suo-
men Teollisuussijoitus Oy —nimisesta valtionyhtiosta
annetun lain muuttamisesta ja siihen liittyviksi laeiksi
seka Business Finland Venture Capital Oy - nimisesta
valtion kokonaan omistamasta osakeyhtiosta annetun
lain kumoamisesta

Paaministeri Petteri Orpon hallituksen ohjelman mukaan valtion kotimaista pddomasijoitus- ja yritysrahoi-
tustoimintaa tehostetaan keskittdmallé Business Finland Venture Capital Oy, Oppiva Invest Oy ja limas-
torahasto Oy osaksi Suomen Teollisuussijoitus QOy:ta. Selvitetddn Finnfundin liittdminen osaksi kokonai-
suutta tavoitteena vahvistaa sen vaikuttavuutta. Samassa yhteydessé limastorahaston hallussa olevat
Neste Oyj:n osakkeet siirretdan valtioneuvoston kansliaan. Muodostetun Suomen Teollisuussijoitus Oy -
konsernin pddomatilanne ja -tarve arvioidaan osana valtion erityistehtédvayhtioitéd koskevaa kokonaisar-
viointia ja kyseisié yhtibitd koskeva lainsd&dénté péivitetdén vastaamaan uutta rakennetta.

Hallitusohjelmassa todetaan myds, ettéd Valtio edellyttaa valtionyhtibilté mahdollisimman johdonmukaista
Ja ennustettavaa osingonjakopolitiikkaa. Valtionyhtiéiden pddomien kdytén on oltava tehokasta. Hallitus-
kauden alussa arvioidaan valtion ei-listattujen yhtiéiden pdéomatilanne ja mahdolliset ylipddomitukset
puretaan.

Valtioneuvoston kanslia pitaa ensiarvoisen tarkeana, etta lain valmistelussa otetaan huomioon hallitu-
sohjelman kirjaukset, jossa yhtion padomatilanne ja — tarve arvioidaan seka tarkastellaan mahdollisuutta
purkaa konsernin ylipadomitus ja -likviditeettitilanne.

Hallitusohjelman linjauksen mukaisesti investointiohjelma rahoitetaan valtion omaisuuden myynnistéa ker-
tyvilla tuloilla, joten investointimenot eivét liséé valtion velanottotarvetta hallituskauden aikana.
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Investointiohjelman rahoitukseen voidaan kayttaa kaikkia eri omaisuustulolajeja, joita ovat JTS:n ylittavat
osingot, padomien palautukset ja omaisuuden myynnit.

Valtioneuvoston kanslia nakee, ettd Suomen Teollisuussijoitus Oy:lta voidaan odottaa padomien palau-
tuksia tukemaan investointiohjelman rahoitusta.

Valtioneuvoston kanslia katsoo, ettd uuden liiketoiminnan valmistelu tulee tehda huolella, jotta se sailyy
EU-oikeuden, valtiontukioikeuden ja kilpailuoikeudellisten reunaehtojen mukaisena.

Valtioneuvoston kanslia haluaa lausunnossaan kuitenkin kiinnittada huomiota seuraaviin seikkoihin:

1. Paaomarakenne, likviditeetti, taloudelliset tavoitteet ja osingonjakopolitiikka

Valtioneuvoston kanslian nakemyksen mukaan Suomen Teollisuussijoitus Oy — konsernilla tulee ole-
maan merkittava kassavarallisuus. Yhtiolla on ollut useita vuosia keskimaarin 500 miljoonan euron kas-
savarat sijoitettuna omaisuudenhoitajille hajautettuna eri omaisuuslajeihin. Jatkossa olisi nahtavissa, etta
yhtid tulisi toimeen noin 100 miljoonan euron kassavaroilla ja 200 miljoonan euron vieraan paaoman li-
miitilla, jota voidaan kayttda tasaamaan sijoitusten maksujen ja palautusten eriaikaisuutta.

Konsernille tulee asettaa taloudelliset tavoitteet ja osingonjakopolitiikka. Taloudelliset tavoitteet tulee
asettaa oman paaoman tuotolle ja osinkopolitiikka maaritelld omistajaohjauksesta vastaavan ministerion
toimesta. Konsernin oma paaoma oli 1,8 miljardia euroa (30.06.2023), joka mahdollistaa kassavarojen
palautusta osinkoina tai padomanpalautuksena valtiolle. Yhtidlle laadittavat taloudelliset tavoitteet voi-
daan kohdentaa toiminnan tehokkuuteen ja sijoitustoiminnan mittareihin.

2. Paaomasijoitusmarkkinan tilanne

Hankkeen ehdotuksessa sijoitustoiminta jakautuu suoriin sijoituksiin elinkeinopoliittisesti painotettuina ja
rahastosijoituksiin. Ehdotamme, etta yritysten kasvua tuetaan teollisuus- ja elinkeinopoliittisella painotuk-
sella uuden konsernin toiminnan suunnittelussa.

Rahastosijoitusmarkkinassa on lukuisia toimijoita, joskin vain keskisuuria tai pienia. Kotimaiset institutio-
naaliset sijoittajat ovat mukana lukuisissa rahastoissa Tesi-konsernin lisaksi. Suomesta puuttuu isoja
kansainvalisesti kilpailukykyisia rahastoja, jolloin niin valtiollisen kuin yksityistenkin institutionaalisten si-
joittajien tulisi keskittaa sijoitukset tuottaviin ja sijoitusstrategialtaan mielekkaisiin rahastoihin, eika hajaut-
taa koko kotimaista sijoitus-allokaatiota lian moneen pieneen tai keskisuureen rahastoon.

Kotimaisessa paaomasijoitusmarkkinassa on kayttamatonta sijoitusvarallisuutta eri kotimaisissa VC-ra-
hastoissa noin miljardi euroa, kasvu- ja buy out-rahastoissa vastaavasti noin 2,3 miljardia euroa. Yh-
teensa kotimaililla padomasijoittajilla on varoja pddomarahastoissa sijoitettavaksi yli kolme miljardia eu-
roa, jonka lisdksi tulee viela perheiden sijoitusyhtiot, elakeyhtiot ja muut instituutiot ja ulkomaiset sijoitta-
jat. Vuonna 2023 ulkomaiset sijoittajat tekivat sijoituksia Suomeen yhteensa noin 1,4 miljardin euron
edesta. Kaikkiaan edella kuvattu sijoitusvarallisuus, joka etsii kohteita Suomesta, on merkittavaan kokoi-
nen. Tama mahdollistaa valtion keskittymisen tulevaisuudessa elinkeino- ja teollisuuspoliittisiin sijoituk-
siin.

Kuten lausuntoesityksessa todetaan, niin valtio voi tukea markkinoiden kehitysté sdéntelytoimien ja epé-
suoran tai suoran pddoman tarjonnan keinoin. On Kuitenkin perusteltua sanoa, etté valtion ensisijaisen
roolin tulisi keskittyéa toimivan sdantely-ympériston luomiseen ja pddomasijoitusmarkkinoiden tehokasta
toimintaa haittaavien rakenteellisten, verotuksellisten ja oikeudellisten esteiden poistamiseen. Epé&suora
tai suora pddoman tarjonta voi kuitenkin olla tehokas keino puuttua markkinahéiribihin ja edistaéa yritysra-
hoitusmarkkinan kehitysté erityisesti alkuvaiheessa, mutta toisinaan myéds muissa segmenteissé, kuten
esimerkiksi nopeasti kasvavien ja skaalautuvien kasvuyritykset tapauksessa
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Lausuntonamme esitdmme, etta erityisesti tulisi vahvistaa uuden konsernin roolia olla katalysoimassa ja
viemassa eteenpain merkittavia elinkeino- ja teollisuuspoliittisia suorien sijoitusten hankkeita yhdessa yk-
sityisten sijoittajien kanssa, ja tiiviissa yhteistydssa valtioneuvoston eri ministerididen kanssa. Yhteistydn
tavoitteena tulisi olla projektiryhmia, jossa kansallisesti merkittdvia hankkeita viedaan tavoitteellisesti
eteenpain. Kasvuyritysten osalta ei ole nahtavissa suurta markkinapuutetta rahoituksesta, kun otetaan
huomioon merkittdva maara tarjolla olevaa kotimaista seka ulkomaista paaomaa. Elinkeino- ja teollisuus-
poliittiset hankkeet muodostavat usein klustereita, jotka toimiakseen tarvitsevat pienia- ja keskisuuria
kasvuyrityksia liiketoimintansa mahdollistajiksi. Nain isoihin hankkeisiin tehtyjen sijoitusten hyédyt puo-
lestaan tukevat laajemman yrityskentan toimintaa ja kasvua.

Valtioneuvoston kanslian nakemyksen mukaan lakiehdotuksessa ei tulisi rajautua edistamaan erityisesti
suomalaisten pienten ja keskisuurten yritysten kasvua. Tama rajaus voi tilannekohtaisesti sulkea pois
kansallisesti tarkeitd suuria hankkeita tai klustereita.

3. Ehdotus, etta valtioneuvosto voisi paattamillaan ehdoilla korvata yhtidlle 7 §:ssa tarkoite-
tusta toiminnasta mahdollisesti syntyneita tappioita

Koska Teollisuustuki Oy:n yhtion kaikki sijoitus- ja rahoitustoiminta olisi valtiontukiehtoista, ovat toimin-
nasta saatavat tuotot maaraltaan rajoitettuja. Sen vuoksi on mahdollista, etta tulojen jaddessa normaalia
vahaisemmaksi, yhtion tulot eivat kata toiminnasta aiheutuvia menoja ja ettd yhtién toiminta on
tappiollista. Yhtidon toiminnan tarkoituksesta jo sinansa aiheutuu normaalia suurempi tappion riski.

Tasta syysta luonnoksessa ehdotetaan, ettéd valtio voisi korvata yhtiélle sen toiminnasta mahdollisesti
syntyvié tappioita, jotta yhtién toiminnan jatkuvuus voitaisiin tarvittaessa turvata. Korvauksen tarkoituk-
sena olisi osaltaan kattaa epdsymmetrisesta riskinjaosta aiheutuvia tappioita. Samalla turvataan se, etta
yhtié voisi kdyttaéa siihen sijoitetut varat tehokkaasti yhtién sijoitustoimintaan. Yhtiélle mahdollisesti an-
nettavat korvaukset olisivat luonteeltaan SEUT 107 artiklan 1 kohdan tarkoittamaa valtiontukea, eika
niilté edellytettaisi markkinaehtoisuutta. Asian luonteesta johtuen kyseessa olisi poikkeuksellinen toimi
muiden vaihtoehtojen tultua riittdvasti kartoitetuiksi.

Luonnoksessa todetaan, ettad yhtibn omavaraisuusaste voisi olla vaarassa tappioiden takia. Valtioneu-
voston kanslian kanta on, etta yhtibn omavaraisuusaste on poikkeuksellisen vahva, joten nédma riskit
ovat hallittavissa. Liséksi tappiositoumus edellyttaisi maardrahaa valtion talousarviossa ja sitoisi valtion
taloudellisia resursseja. Téssé taloudellisessa tilanteessa ylimééréiset sitoumukset eivét ole tarkoituk-
senmukaisia. Erityistd huomioita tulisi kiinnittdé hankkeiden toteuttamiskelpoisuuteen ja sijoituskumppa-
neiden taloudelliseen kantokykyyn.

Lausuntonamme toteamme, etta vaikka kysymyksessa olisi poikkeuksellinen toimi ei valtion korvaus-
mahdollisuutta tulisi maaritella laissa. Yhtion tulee myos valtiontukitoiminnassa kiinnittdd huomiota hank-
keiden kannattavuuteen. Ensisijaisesti tuottavien sijoitusten tulisi kattaa mahdollisia tappioita huonoista
sijoituksista. Valtiontukiyhtion paaomien tilannetta tulee tarkastella vuosittain ja yhtion sijoitusten riskipro-
fillia seurata, niin yksittaisissa hankkeissa kuin salkkutasollakin. Varainsiirrot tulisi olla mahdollisia emo-
ja tytaryhtidéiden valilla molempiin suuntiin. Varainsiirrot mahdollistavat varojen allokoinnin ketterasti kul-
lekin painopistealueelle. Taman tulisi olla johtava ajatus uutta lakia luonnosteltaessa.

Lausuntonamme esitdamme, etta laissa ei tulisi maaritella korvausmahdollisuutta tappioiden kattamiseksi.

4. Teollisuussijoitus konsernin tuloutus- ja osingonmaksukyky

Paaomien palauttamiseksi hallituksen esityksestd on merkittava edistysaskel, jossa konsernirakenne yh-
distaa eri yhtididen kaytdssa olevat kassavarat, ja mahdollistaa tehokkaan ja suunnitelmallisen pddoma-
rakenteen tulevaisuudessa. Nykyisellaan yhtididen omat padomat ovat ylisuuret ja kassavarat
ylimitoitettu. Mittavien kassavarojen sijaan tulisi kayttdd myos vieraan pagoman limiittiratkaisuja kassa-
virtojen hallintaan.
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Muodostettavan Suomen Teollisuussijoitus Oy —konsernin padomatilanne ja —tarve tuleekin arvioida
osana valtion erityistehtavayhtiditd koskevaa kokonaisarviointia ja huomioida kyseista yhtiéta koskeva
uusi lainsdadanté vastaamaan uutta rakennetta. Tassa yhteydessa tulee huolellisesti analysoida ja ar-
vioida yhdessa VM:n ja VNK:n omistajaohjauksen kanssa Tesin mahdollisuus tulevaisuusinvestointien
rahoittamiseen paaomien palautuksilla ja osingoilla.

Toiminnan jarjestamisen ja yhtididen yhdistamisen tuloksena tulisi tavoitella kustannustehokasta ja kette-
raa toimintamallia sekd organisaatiota.

5.

Tiivistelma valtioneuvoston kanslian ndkemyksesta/muutostarpeista TEM:n luonnokseen

Ehdotuksen mukaisilla sdadésmuutoksilla voitaisiin laajentaa elinkeino- ja teollisuuspoliittista
rahoitus- ja sijoitustoimintaa.

Riittdvan sijoitustoiminnan volyymin yllapitdmiseksi tulisi siirtyad tehokkaaseen ja nykyaikaiseen
rahoitusvarojen hallintaan seka joustavaan vieraan paaoman ehtoisen rahoituksen kayttamiseen.
Laissa maaritellysta tappionkorvauksesta tulisi luopua ja suunnata toimet riskienhallinnan kehitta-
miseen seka rahoituksen kohdentamisen suunnitteluun.

Tehostaa toimintaa ja saavuttaa konsernirakenteessa kustannussaastoja, jotka tulisi maaritella
toimintaa suunniteltaessa kunnianhimoisesti ja tavoitteellisesti.

Uutta konsernia suositellaan ohjattavaksi talouspoliittisessa ministerivaliokunnassa hyvaksytta-
valla toimiohjeella. Uusi konserni on merkittava julkisten varojen kayttaja ja valtiontuen antaja.
Suositeltavaa on, etta yhtiéta ohjataan toimiohjeella ja sen kasittelyyn osallistuvat avainministerit
talouspoliittisessa ministerivaliokunnassa.

Konsernin sisaiset varainsiirrot tulisi ehdottomasti sallia. Sisaisten siirtojen kieltdminen rajoittaa
paaomien tehokasta kayttdéa konsernissa ja voi johtaa ylipadomitukseen konsernin eri osissa, jol-
loin optimointia ei paasta tekemaan ensisijaisesti konsernin sisalla ennen kuin lisdrahoitusta eh-
dotetaan haettavaksi valtiolta.

Luonnoksessa on hyvia, ja jarjestelmaa tukevia elementteja, jotka valtioneuvoston kanslian nake-
myksen mukaan vahvistavat uuden konsernin toimintaedellytyksia ja toiminnan keskittamista sel-
vasti markkinapuutteisiin ja kasvuun sijoittamiseen.

Erinomaista on, etta yhtion elinkeino- ja teollisuuspoliittista roolia vahvistetaan tukemaan mitta-
vien investointihankkeiden rahoitusta osana puhdasta siirtymaa.

Maija Strandberg

Osastopaallikkd, ylijohtaja

Kimmo Viertola

Finanssineuvos

Liite: Muutokset lakiehdotukseen
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Liite: Muutokset Lakiehdotukseen:

1.

Laki

Suomen Teollisuussijoitus Oy -nimisesta valtionyhtidosta annetun lain muuttamisesta
Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan1 §, 2 §, 4 § 2 momentti, 5 §n 1 ja 2 kohta

1§

1 momentti. Suomen Teollisuussijoitus Oy on padaomasijoitustoimintaa harjoittava ja valtion teol-
lisuuspoliittisista sijoituksista vastaava yhtio, jonka tarkoituksena on edistaa-erityisesti suoma-

laisten pientenja keskisuurten yritysten kasvua seka uudistaa suomalaista teollisuutta ja elinkei-

norakennetta. Toiminnan tarkoituksena on lisdksi vauhdittaa uusiin teknologioihin ja vihemman
ymparistoa kuormittavaan ja kestiavaan elinkeinotoimintaan siirtymiseen liittyvia investointeja
Suomessa seka kehittaa padomasijoitusmarkkinaa ja korjata yritysten rahoituksen tarjonnassa
esiintyvia puutteita.

2 momentti. Yhtion tehtavana on 1 momentissa saadetyn tarkoituksen toteuttamiseksi:
1) myontaa oman ja vieraan paaoman ehtoista rahoitusta ja valirahoitusta;

2) perustaa ja olla sijoittajana rahastoissa;

3) osallistua Euroopan unionin rahoitusvalineisiin;

4) ostaa, myyda, omistaa ja hallita osakkeita, yhtioosuuksia ja niitd vastaavia osuuksia seka arvo-
papereita ja kiinteaa omaisuutta.

3 momentti: Yhtio voi tarkoituksensa toteuttamiseksi omistaa muita paaomasijoitustoimintaa har-
joittavia valtion erityistehtavayhtioita. Yhtié vastaa ndiden yhtididen omistajaohjauksesta pois lu-
kien niiden valtiontukea sisaltavat sijoitukset, joita koskevien julkisten hallintotehtavien ohjauk-
sesta vastaa tyo- ja elinkeinoministerio.

4 momentti. Yhtio voi tehda vastaavia sijoituksia ulkomaisiin rahastoihin ja kohdeyrityksiin edel-
lyttaen, etta niiden toiminta edistaa taloudellista kehitysta Suomessa.

28§

1 momentti. Yhtio toimii markkinaehtoisesti. Yhtion toiminnan tulee olla liiketaloudellisesti kan-
nattavaa pitkalla aikavalilla.

2 momentti: Yhtion on annettava tyo- ja elinkeinoministeriélle sen pyynnosta yhtion tai sen kon-
sernin toiminnan ohjaamisen ja valvonnan kannalta tarpeellisia tietoja. Ty6- ja elinkeinoministe-
rié voi ohjata yhtion toimintaa omistajan keinoin toimiohjeella.
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1) 1 §:n 1 momentissa tarkoitettuun teollisuuspoliittisten sijoitusten perusteiden maarittelya ja
myontamisen ehtoja;

2) 1 §:n 1 momentissa tarkoitettuun vahemman ymparistéa kuormittavaan ja kestavaan elin-keno-
toimintaan siirtymiseen liittyvien investointien vauhdittamiseen kohdistettavan rahoituksen
myontamisen ehtoja.

Tama laki tulee voimaan valtioneuvoston asetuksella saadettavana ajankohtana.

2.
Laki

limastorahasto Oy -nimisesta valtion kokonaan omistamasta osakeyhtiosta annetun lain muutta-
misesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti saadetaan:

kumotaan 12 §

muutetaan lain nimike laiksi Teollisuustuki Oy -nimisestd osakeyhtiosta
muutetaan1§,28§,3-,4,ja6§:t, 7§, 10 §:n 1 momentti

Laki

Teollisuustuki Oy -nimisestd osakeyhtiosta

1§

Yhti6n tarkoitus

Teollisuustuki Oy on valtiontukiehtoista paaomasijoitus- ja rahoitustoimintaa harjoittava ja val-
tion valtiontukea sisaltavista teollisuuspoliittisista sijoituksista vastaava yhtio. Yhtion
tarkoituksena on edistaa erityisesti suomalaisten pienten ja keskisuurten yritysten kasvua seka
uudistaa suomalaista teollisuutta ja elinkeinorakennetta. Yhtion tarkoituksena on lisaksi vauhdit-
taa uusiin teknologioihin ja vihemman ymparistoa kuormittavaan ja kestavaan elinkeinotoimin-
taan siirtymiseen liittyvia investointeja Suomessa seka kehittda paadomasijoitusmarkkinaa ja kor-
jata yritysten rahoituksen tarjonnassa esiintyvida markkinapuutteita.

2§
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Jakelu TEM Tyo6- ja elinkeinoministeri6

Tiedoksi VNK OO Omistajaohjausosasto, Maija Strandberg
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