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raportista

Kiitan lausuntopyynndsté. Lausun asiassa seuraavaa:
Menestykads paaomasijoittaminen vaatii laaja-alaista omistajaosaamista

Omistajaosaaminen on menestyksekkaan padomasijoitustoiminnan kulmakivi. Hyva pa&omasi-
joittaja ei vain valitse sijoituskohteita vaan tekee aktiivisesti t0itd kohdeyritysten kanssa. Pddoma-
sijoittaja laajentaa ja tehostaa kohdeyrityksen toimintaa panostamalla investointeihin, yrityskaup-
poihin, innovaatiotoimintaan, tuotekehittelyyn ja henkilostopolitikkaan. Se myds avustaa kohdeyri-
tystd optimaalisen rahoitusrakenteen |0ytdmisessa, rakentaa kohdeyrityksen johdolle vahvat kan-
nustimet kasvattaa omistaja-arvoa ja kayttaa verkostojaan uusien mahdollisuuksien avaamiseksi.
Paaomasijoittajan toiminta siis koskettaa laaja-alaisesti kohdeyrityksen toimintaa ja vaatii huippu-
osaamista liiketoiminnan usealla osa-alueella.

Valtiollisen toimijan on vaikeaa kilpailla osaavasta tydvoimasta

Paaomasijoittajan omistajaosaamisen laatu maarittyy sen henkiléston osaamisella. Kotimaiset yk-
sityiset padomasijoittajat kilpailevat maan parhaista osaajista. TAma kilpailu ei rajoitu maamme
rajojen sisalle, vaan kotimaisia osaajia rekrytoivat myds ulkomaiset paaomasijoittajat ja muut ra-
hoitusalan toimijat. Kilpailu osaamisesta onkin talla alalla poikkeuksellisen kovaa.

Kuten tyéryhman raportissa mainitaan, Tesin suoran sijoitustoiminnan kasvattaminen ja entista
suurempi valikoivuus vaatisivat Tesin omistajaosaamisen kasvattamista. Olisi hyddyllista my6s
myont&a, ettd Tesin kaltaisen valtiollisen toimijan on vaikeaa kilpailla alan huippuosaajista. Kuten
tyéryhman ehdottama merkittdva suunnanmuutos Tesin toiminnassa osoittaa, valtio ei pysty us-
kottavasti sitoutumaan aiemmin asettamaansa strategiaan. T&ma sitoutumisen mahdottomuus te-
kee osaajien houkuttelusta haastavaa. Lisdksi Tesin ei ole mahdollista, eikd sen tulisikaan edes
yrittda, rakentaa yksityisten paaomasijoittajien henkildstélleen tarjoamia kannustimia.

Valtion pddomasijoitustoiminta on altis haitalliselle poliittiselle ohjaukselle

Tesin suoran sijoitustoiminnan kasvattaminen liséad myos haitallisen poliittisen ohjauksen riskia.
On epéaselvaé, milla perusteilla "teollisuuspoliittiset karkihankkeet” valitaan. Koska naité paatoksia
eivat ohjaa markkinat vaan poliittinen prosessi, ne vaistamétta osuvat lilkketaloudellisesti heikkota-
soisiin hankkeisiin. Tama riski on erityisen suuri tapauksissa, joissa Tesin kaavaillaan toimivan
itse lead-sijoittajana yksityisen lead-sijoittajan puuttuessa. Téallaisten hankkeiden rahoittaminen
vaaristdd markkinoita ja niista aiheutuvat tappiot paatyvat valtion kannettavaksi. Toteutuessaan
nama riskit heikentavat myts Tesin omaa tasetta ja kykyad tukea suomalaisen paaomasijoitus-
markkinan kehittymista. Aiempaa suurempi valikoivuus sijoituskohteiden valinnassa ja suuremmat
panostukset yksittaisiin kohteisiin kasvattavat myos Tesin ja viime kddessa veronmaksajan riskia
rahastosijoittamisella saavutettujen hajautushyétyjen pienentyessa.
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Padomasijoittamisen omistajaosaaminen ei synny hetkessé

Tesin uuden strategian tavoitteena on "saavuttaa lyhyessa ajassa merkittdva avaus” ja sijoitustoi-
minnan "kapasiteetin muutos on mahdollista toteuttaa heti”. Menestyksekkdan pdaomasijoitusor-
ganisaation rakentaminen vie vuosia ja useat toimijat eivat tdssé koskaan onnistu. Nama haasteet
ovat erityisen vaikeita Tesin kaltaiselle valtio-omisteiselle toimijalle, jonka kilpailuasema tyémark-
kinoilla on heikko. Nopeasti kasvanut sijoituskapasiteetti, omistajaosaamisen yksityisid toimijoita
heikompi taso ja poliittinen paine "merkittaviin avauksiin” ovat omiaan luomaan sijoitusympariston,
joka johtaa hatikdityihin ja heikkolaatuisiin sijoituspaatoksiin.

Tesin tulisi pysyé paaosin rahastosijoittajana

Tesin kaltaisen valtiollisen padomasijoittajan ongelmien juurisyy on sen omistaja. Valtio-omistus
tekee huippuosaajien houkuttelusta vaikeaa ja se tuo mukanaan haitallisen poliittisen ohjauksen
riskin. Nama yleisesti tunnistetut ongelmat valtio-omisteisen paaomasijoitusyhtién toiminnassa oli
Tesin osalta aiemmin pitkalti valtetty keskittdmalla sen toiminta rahastosijoituksiin. Rahastosijoit-
taja ei tarvitse samanlaista osaamista kuin itse padomasijoittaja ja haitallinen poliittinen ohjaus ei
rahastorakenteen takia ylety sijoituskohteisiin. Tata hyvaksi todettua linjaa tulisi jatkaa suoran si-
joittamisen kasvattamisen sijaan.



