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Lausunto koskien Suomen Teollisuussijoitus Oy:n (Tesi) sijoitusstrategiatyéryhman raporttia
(TESIN TOIMINNAN UUDISTAMINEN: TAVOITTEET JA SIJOITUSSTRATEGIA VUOSILLE
2025-2029 — TYORYHMAN KESKEISET EHDOTUKSET, dnro: VN/21650/2023)

Arvoisa vastaanottaja,

Pyynnosta annan lausunnon koskien Tesin sijoitusstrategiatydryhman raporttia. Pidan
positiivisena sijoitusstrategian tavoitetta vahvistaa Tesin sijoitusvolyymia talouskasvun
vauhdittamiseksi. Toimiva paaomasijoitusmarkkina on kriittisen tarkea uusien
menestyskelpoisten startup-yritysten synnylle ja kehitykselle menestyviksi kasvuyrityksiksi ja sen
myo6ta teollisuuden uudistumiselle ja uusien teollisuudenalojen synnylle ja kestavalle
talouskasvulle. Tesillda on Business Finland VC:n ja limastorahaston yhdistamisen jalkeen
Suomessa entistakin kriittisempi rooli ja vastuu toimivan padomasijoitusmarkkinan kehittdjana ja
takaajana.

Tata taustaa vasten pidan huolestuttavana rahastosijoitusten nayttaytymista Tesin
sijoitusstrategiassa toissijaisena aktiviteettina suorien sijoitusten volyymia esitettdessa
viisinkertaistettavaksi, joka nostaisi suorat sijoitukset volyymiltaan merkittavasti
rahastosijoituksia suuremmaksi aktiviteetiksi. PAaomasijoitusmarkkinan kehittamista koskevan
tutkimuskirjallisuuden valossa epasuorat rahastosijoitukset nahdaan markkinoiden toimintaa
haittaavien esteiden poistamisen ohella valtion ensisijaisena roolina
paaomasijoitusmarkkinoiden kehittdamisessa mm. koska epasuora malli kanavoi markkinoille
paremmin osaamista ja yksityistd padomaa ja on valtion suoria sijoituksia vdhemman altis
syrjayttamaan yksityisia sijoituksia ja tuottamaan muita vaaristymia padomasijoitusmarkkinoiden
toimintaan. Epasuoriin sijoituksiin verrattuna historiasta I6ytyy huomattavasti enemman
esimerkkeja valtion suoriin sijoituksiin liittyvistéd ongelmista valtion ryhtyessa valitsemaan
voittajayrityksia. Aihetta koskevaa tutkimuskirjallisuutta on koottu mm. Tesin 2023
arviointiraporttiin.

Markkinapuuteanalyysin osalta on yhteinen nakemys markkinassa, etta talla hetkella myohaisen
vaiheen VC-sijoituksissa ei ole riittavasti Suomeen ankkuroituneita isoihin sijoituskierroksiin
kykenevia toimijoita. Tamanhetkinen akuutti markkinapuute on hyva peruste kohdistaa Tesin
huomiota siihen vaiheeseen ja mahdollistaa Tesille edellytykset tehda tarvittaessa myos
merkittavia suoria sijoituksia, mutta pidemmalla tahtaimella padomasijoitusmarkkinoiden
toiminnan ja kehittymisen kannalta olisi kuitenkin tarkea pitaa rahastosijoitukset ja Suomessa
toimivien paaomasijoitusrahastojen katalysointi Tesin strategiassa ensisijaisena tyokaluna
korjata markkinoiden puutteita sen sijaan ettd markkinapuutteet katettaisiin jatkossa
ensisijaisesti valtionyhtion suorasijoitustoiminnalla.

Varhaisen vaiheen VC-sijoituksissa ei sijoitusstrategiassa nahda markkinapuutetta ja
sijoitusstrategia antaa vaikutelman, etta rahastosijoitukset kohdistettaisiin jatkossa vain
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merkittdvasti nykyista isompiin rahastoihin. Talla hetkelld alkavassa vaiheessa tilanne onkin
varsin hyva, paljolti BFVC:n ja Tesinkin katalysoimien uusien rahastojen ansiosta, mutta on
tarkeatd huomioida, ettd varainkeruuymparistd on hiljattain vaikeutunut ja kansainvalisesti ja
pidemmalla aikavalilld markkinapuutealueita tarkastellessa varhainen vaihe on
markkinapuutteille myéhaisempia vaiheita alttiimpi korkeamman riskitason ja
informaatioasymmetrian takia. Siksi on tarked varmistaa myds edellytykset uusien varhaiseenkin
vaiheeseen sijoittavien VC-rahastojen synnylle osan aiemmista poistuessa tai siirtyessa
myohempiin vaiheisiin. Isommat myohaiseen vaiheeseen aktiivisesti sijoittavat
paaomasijoitusrahastot syntyvat usein menestyksekkaiden varhaisen vaiheen sijoittajien
laajentaessa fokustaan myohaiseen vaiheeseen ja harvemmin taysin uusien toimijoiden
keratessa hyvin suuria ensirahastoja. Nain ollen, samalla kun rahastosijoitustoiminnan
kohdistamisella pyritdan perustellusti katalysoimaan uusia myohaiseen vaiheeseen keskittyvia
kansainvaliseen kokoluokkaan nousevia rahastoja, pidemmalla tahtaimelld on olennaisen
tarkeaa pitaa huolta myos alalle tulon mahdollisuuksista uusille korkean potentiaalin VC-yhtiolle,
jotka usein joutuvat aloittamaan ensirahastoissaan pienemmasta kokoluokasta. Isommat
rahastokoot edellyttavat myds rahastojen aktiivisempaa kansainvalista varainkeruuta, jota Tesin
olisi perusteltua pyrkia tukemaan.

Vaikka tamanhetkisessa maailmantilanteessa on perusteltua ja tarkeaa, etta Tesilla on riittdva
kyky ja valtuudet perusteltuihin teollisuuspoliittisiin suoriinkin sijoituksiin, pitaisin tarkeana, etta
Tesin ainutlaatuinen rooli ja vastuu suomalaisen padomasijoitusmarkkinan kehittamisessa ei
hautaudu ja jaa toissijaiseksi Tesille annetulle uudelle teollisuuspoliittiselle tehtavalle. Toimivan
paaomasijoitusmarkkinan kehittdminen, joka on ollut Tesin keskeinen rooli sen perustamiesta
Iahtien, vaatii jatkossakin aktiivista otetta padaomasijoitusmarkkinan kehittamiseen ja
uudistamiseen, ei pelkastdan myohaisen vaiheen rahastosijoituksilla ja teollisuuspoliittisilla
suorasijoituksilla vaan pitamalla tasapainoisesti huolta myds muiden vaiheiden kehityksesta ja
uudistumisesta seka tukemalla kansainvaliseen kasvuun pyrkivia startupeja ja kasvuyrityksia
rahoittavan ja ja tukevan paaomasijoituskentan kansainvalistymista, osaamisen kehitysta ja
edistamalla paaomasijoitusalan vastuullisuutta ja positiivisia vaikutuksia ymparistoon ja
yhteiskuntaan. BFVC:n ja limastorahaston tehtavien yhdistyttya Tesiin, Tesilla on entistakin
suurempi vastuu myoés varhaisen vaiheen VC-markkinan kehittamisesta pidemmalla aikavalilla
seka ilmastotavoitteita edistavista sijoituksista yrityksiin ja niita rahoittaviin
paaomasijoitusrahastoihin.

Yhteenvetona totean, ettd samalla kun Tesille on annettu uusi tarkea rooli ja kyky tehda
perustelluissa tilanteissa isojakin teollisuuspoliittisesti perusteltuja sijoituksia, on tarkea pitaa
kiinni Tesin alkuperaisesta paaroolista markkinaehtoisesti ja ensisijaisesti rahastosijoituksin
edistda Suomen padomasijoitusmarkkinoiden pitkajanteista ja tasapainoista kehitysta, joka on
ensiarvoisen tarkeaa suomalaisen kasvuyrittajyyden puitteille ja sen myoéta kestavalle
talouskasvulle.
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