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1. PGGomasijoittamisen vaikuttavuus - kasvua, tyétd, verotuloja ja
hyvinvointia Suomeen

o 13 x
Padomasijoittajien omistamien kotimaisten yritysten
.. . 0 P . L1 -
likevaihto on kasvanut keskimadarin 50 % ja I“keva|hd°n
henkilbstomadra 31 % vuosittain kolmen vuoden
kuluessa ensisijoituksesta, kun verrokkiyritysten kdsvu
vastaavat luvut jaavat 4 %:iin.

Padomasijoittajien
kcnl'_-ldeyriyyb:setwgt kasvaneset
Suomen 500 likevaihdoltaan 8 X likevaihdolla mitattuna yli
. . . kymmenen kertaa nopeammin
suurimman yrityksen joukosta 18 ok o . kuin verrokkiyritykset
% on pddomasijoitustaustaisia, hG“k'IOSton
ja suurimpien yritysten listalle
viimeisten kymmenen vuoden kusvu
aikana nousseista 179 Kohdeyritykset ovat kasvaneet 7 X
yrityksestd perdti 30 % on ollut henkilostomaaralla mitattuna 8
padomasijoittaja mukana e N tUOttGVUUden
) verrokkiyritykset
kasvattamassa yhtiota. ka svu
Kun katsotaan p&domasijoittajien Ifohdgjgritysterttucigmwgs
historiallista vaikutusta suomalaiseen (tyontekijakohtainen liikevainto)

on kasvanut 7 kertaa
yrityspopulaatioon, péddomasijoittajien verrokkiyrityksiti nopeammin

omistuksessa nyt tai aiemmin olleet yritykset
muodostavat yhteensd 55 miljardin euron
likevaihdollaan 11 % suomalaisten yritysten kokonaislikevaihdosta.
Nama yritykset tyollistavat yhteensd 207 000 ihmistd, joista arviolta 140
000 Suomessa — yhtd paljon kuin koko Suomen ICT-ala.



2. Padomasijoittaminen kasvun moottorina

Padomasijoittaminen tarkoittaa
ammattimaisen sijoittajan tekemdad sijoitusta
listaamattomaan yritykseen, jossa sijoittaja
saa vastineeksi yrityksen osakkeita. Helsingin péresiin. Onnistunut
Padomasijoittajat rahoittavat ja kasvattavat » < p : - s
e s e padomasijoitus hyddyttad kaikkia
naita yrityksid, usein tahtdimendadn I et st |
: . . : osapuolia: yritystd, sen omistajia jo
kansainvaliset markkinat tai P yItysta, )i

. . sijoittajia.
porssilistautuminen. ) )

N&in ne vauhdittavat vientid ja
uudistavat yrityskenttada, mahdollistaen
my®os uusien yritysten listautumisen

Paaoman kiertokulku

Padomasijoittajat tuovat pddomaa ja 1.Varainkeruu: Pé@omasijoittajat keréavat
osaamista kotimaisille yrityksille luoden varoja rahastosijoittajilta, kuten
suurempia, tuottavampia ja kilpailukykyisempid institutionaalisilta sijoittajilta (esim.
yrityksid, jotka tuovat tydtd, verotuloja jo elakeyhtiot).

2.Sijoitusten teko: Keraityt varat sijoitetaan
lupaaviin kohdeyrityksiin, jotka voivat olla
startupeja tai kasvuyrityksid.

3.0Omistusaika: PaGdomasijoittaja omistaa
osuuden yrityksestd 3-7 vuotta. Tand
aikana he tarjoavat strategista tukea,

hyvinvointia Suomeen. Suomalaisten
pdadomasijoittajien sijoituksista yli 80 %
kohdistuu kotimaisiin yrityksiin, yhteensd noin
500-700 miljoonaa euroa vuosittain.

Padomasijoittaminen tarjoaa yrityksille liketoimintaosaamista ja verkostoja
merkittavid etuja muihin rahoitusmuotoihin auttaakseen yritystd kasvamaan.
verrattuna. Paédomasijoittajatiimit ovat kasvun 4.Irtautuminen: Kun yrityksen arvo on
ammattilaisia, ja he tarjoavat muutakin kuin noussut, padomasijoittaja myy osuutensa.

Tama voi tapahtua porssilistautumisen
kautta, myymallé osuuden suuremmalle
pddomasijoittajalle tai kansainvaliselle
yritykselle

5. Tuottojen jakaminen: Sijoituksesta saadut

vain rahoitusta; he tuovat mukanaan
osaamista, verkostoja ja strategista tukea.

Padomasijoittaminen on térked talouskasvun

moottori. Se tukee sekd uusia teknologia-alan tuotot jaetaan rahastosijoittajille, kuten
huippuyrityksi& ettd kasvuhaluisia keskisuuria tyoeldkeyhticille ja saatisille, jotka saavat
yrityksid. Startupit ja kasvuyritykset luovat sijoittamansa summan tuottojen kera
uusia tydpaikkoja ja toimialoja, vahvistaen takaisin.

Suomen asemaa teknologian edellakavijand.

2. SIJOITUKSET
2019-2023:

8,9 mrd. €
P Growth - St
kasvuyritykset
A
13 x il
1. VARAINKERUU 1
2019-2023: =
Tydelakeyhtist 3.
Suomessa 4,7 mrd. €, Kasvu
josta 27 % on Vakuutusyhtist padoma- X
tyoelakeyhticilté sijoittajan 8 w
Family officat. kanssa 3-7 v
statiot
5. 4,
7 x@
Tuotot
rahasto- — Exit-vaihe
sijoittajille
IRTAUTUMISET:

*  Noin 50 % Helsingin pdrssin uusista
listautujista padomasijoitustaustaisia
Padomasijoitukset rahastosijoittajille yksi
tuottoisimmista sijoituskohteista



2.1. Osaavan paaoman kiertokulun edellytykset

PaGomasijoittamista kutsutaan usein Tama edellyttéd varsinkin sitd, ettd
"osaavaksi p&domaksi” siksi, ettd toimialalla on laaja ja kansainvalinen
padomasijoittajat tarjoavat yrityksille rahastosijoittajapohja ja ettd toimialaa
muutakin kuin vain rahoitusta. He tuovat sadannelladn tarkoituksenmukaisesti ja
mukanaan tietotaitoa, verkostoja ja viranomaisvaatimukset ovat jarkevid.
strategista ohjausta, jotka auttavat yrityksid Yritysten arvon kasvattaminen edellyttad
kasvamaan ja kehittymadn. Padomasijoittajat my&s yritysmyonteistd ja kasvuun
tekevat tiivista yhteistyodtd yritysjondon kannustavaa politiikkaa. Mahdollisimman
kanssa ja hyddyntavat omaa kokemustaan ja hyvien tuottojen palauttaminen
resurssejaan yrityksen arvon kasvattamiseksi. rahastosijoittajille edellyttéd myods sitd,

etta yrityskauppa- ja listautumismarkinnat
Padomasijoittajat sijoittavat usein uusiin ovat toimivat.

teknologioihin ja innovaatioihin, jotka voivat

muuttaa perinteisia toimialoja. Tama

rahoitusmuoto auttaa yrityksid kasvamaan ja

luomaan tydpaikkoja, seké nostamaan niiden e Lagja ja kansainvdlinen

arvoa, mik& hyodyttad kaikkia rahastosijoittajaponja
osakkeenomistaijia. ® Toimialan tarkoituksenmukainen sadantely
Vaikka suomalaiset p&ddomasijoitusrahastot e Jarkevatviranomaisvaatimukset

ovat pdrjanneet eurooppalaisittain verrattuna ® Yritysmyonteinen ja kasvuun kannustavaa
varsin hyvin, on niiden kasvulle ja kehitykselle politiikka

vield monia esteitd ja tekijoitd, jotka

i ) ; e Toimivat yrityskauppa- ja
raivaamalla tai kehittémallé osaavan listautumismarkinnat

pddoman kiertokulku saataisiin
tehokkaammaksi. Tasta hydtyisivat kaikki.
Meidd&n tulisi pit&id huolta siitd, ettd osaavan
padoman kiertokulku toimii mahdollisimman
kitkattomasti.

PaGoman kiertokulun edellytykset Tarkoituksenmukainen saantely ja

jarkevat viranomaisvaatimukset

BO
Startup- ja
Growth
P _— j
Ve
Tydelikeyhtiét
Laaja ja kansainvalinen Y Kasvu Yr!tysmyomemen
rahastosijoittajapohja Vakuutusyhtist ptdoma- ja kestavadan
sijoittajan kasvuun
Family officet, kanssa 3-7 v kannustava
saaiot politiikka
Tuotot
rahasto- — Exit-waihe
sijoittajille
5

Toimiva yrityskauppa- ja listautumismarkkina



3. Vain laaja ja kansainvdlinen rahastosijoittajien -pohja

mahdollistaa kasvun

Suomi on yritysten saamissa
padomasijoituksissa Euroopan ykkonen.
Voimme olla iloisia siitd, ettd esimerkiksi
suomalainen teknologia kiinnostaa
kansainvalisiar sijoittajia. Harmillinen puoli
on se, ettd suomalaisten
padomasijoittajien rahastot ovat
toistaiseksi niin pienid, ettd ne eivat pysty
omin voimin kasvattamaan yrityksic
varsinkaan niiden myohemmdassé
skaalausvaiheessa.

Meill& onkin vaje kotimaisessa pddomassa
ja rahastosijoittajissa suhteessa yritysten
potentiaaliin. Téma tarkoittaa
tarpeettoman usein yritysten siirtymista jo
suhteellisen aikaisessa vaiheessa
ulkomaiseen omistukseen. Taman vuoksi
meilla tulisi olla pyrkimyksend kasvattaa
kotimaiset padomasijoitusrahastot
kansainvaliseen mittaluokkaan.

Suuremmat suomalaiset
padomasijoitusrahastot mahdollistaisivat
kotimaisen rahoituksen myés isommilla
rahoituskierroksilla sekd suurissa
yrityskaupoissa. Toimia tarvitaan siihen,
ettd suomalaiset padomasijoitusrahastot
nahdadn niin yleishyddyllisten yhteisdjen,
institutionaalisten sijoittajien,
korporaatioiden kuin kansainvdlisten

sijoittajienkin osalta aikaisempaa
houkuttelevampina.

Ratkaisut

Tarvittava tasoloikka rahastojen kasvattamiseksi
vaatii suomalaisilta p&adomasijoittajilta erityisesti
aktivoitumista kansainvdlisessd varainkeruussa ja
onnistumisia ulkomaisten p&domien
houkuttelussa suomalaisiin rahastoihin. Turhat
viranomais- ja sédntelyesteet on poistettava
kansainvalisten sijoittajien houkuttelemiseksi
suomalaisiin rahastoihin.

Mutta ennen kuin voimme houkutella
merkittavasti ulkomaisia rahastosijoittajia, meiddn
on kasvatettava rahastojen kokoa kotimaisin
padomin. Tallé hetkelld suomalaisten
padomasijoitusrahastojen pieni koko johtaa
siihen, ettd niihin tehtavat rahastosijoittajien
sijoitussitoumukset ovat liian pienid
kiinnostamaan suuria kansainvalisic
rahastosijoittajia. Koska suuret sijoittajat suosivat
hallinnollisten kustannusten ja taakan vuoksi
kokoluokaltaan suuria sijoitussitoumuksia, on
térkedd kasvattaa rahastojen kokoluokkaa
vastaamaan nditéd vaatimuksia.

Rahastojen kokoja kasvattamalla myos
kasvuyritystemme omistus pysyisi pidempadn
kotimaisissa k&sissd, kun onnistuisimme
kotimaisten rahastojen turvin skaalamaan
yritykset seuraavaan kasvuvaiheeseen. Kun
padsemme tahdn vaiheeseen, valtion rooli
pienenee niin suorissa kuin rahastosijoituksissakin.
lhan viel& emme t&ssd pisteessd ole.

e Yleishyodyllisille yhteisdille mahdollisuus sijoittaa veroneutraalisti

pdadomasijoitusrahastoihin

e Kansainvdlisten rahastosijoittajien houkuttelu Suomeen ilman turhaa hallinnollista

taakkaa

@ Elgkeyhtiollé mahdollisuus sijoittaa pddomasijoitusrahastoihin ilman
vakavaraisuuslaskennan tuomia heikennyksid

® Valtiollisen padomasijoitustoimijan toiminnan keskidssé oltava rahastosijoittaminen



Padomasijoittamisen eri muodot

Venture capital - Growth -sijoittajat S

sijoittajat oo

) :

Sijoittavat startupeihin, omistavat
vahemmistdosuuden ja auttavat
yritysté& kasvamaan. Usein
mukana on useita sijoittajia.

Tekevat vahemmistosijoituksia
vakiintuneempiin, keskisuuriin
kasvuyrityksiin, esimerkiksi
sukupolvenvaihdoksen yhteydessd.

Tekevat enemmistosijoituksia
suurempiin kasvuyrityksiin
tavoitteenaan kasvattaa niistd
markkinajohtajia.

3.1. Yleishyodyllisille yhteiséille mahdollisuus sijoittaa

veroneutraalisti padomasijoitusrahastoihin

Suomalaisiin p&domasijoitusrahastoihin
sijoittaminen tarjoaisi yleishyodyllisille

Saatiot, jotka rahoittavat paljon tieteellista
tutkimusta eivart talld hetkelld kaytanndssa

yhteisdille, kuten sadatisdille, mahdollisuuden
sijoittaa varallisuuttaan hajautetusti
talouskasvua, innovaatioita ja tydpaikkoja
luoviin yrityksiin.

Suomalaiset yleishyddylliset yhteisot eivart
kuitenkaan tallé hetkella voi sijoittaa
kotimaisiin paddomasijoitusrahastoihin

pysty olemaan rahastosijoittajana mukana
venture capital -rahastoissa, jotka
kaupallistavat nditd tutkimuslahtoisia alkuja

Saadosesteen vuoksi vain pieni osa
suomalaisten saatididen 20 miljardin euron
sijoitusvarallisuudesta kanavoituukin
kotimaisille startup- ja kasvuyrityksille.

veroneutraalisti, toisin kuin esimerkiksi
ulkomaisiin rahastoihin tai suoraan
osakkeisiin.

® Ratkaisut

Vaihtoehto 1: SG&detddn erikseen
padomasijoitustoimintaa harjoittavasta
kommandiittiyhtiostd jo todetaan selkedsti,
ettd kyseiseen rahastoon sijoittaminen ei ole
sijoittajalle elinkeinotoimintaa. Témd on linjassa
myos sijoittajien passiivisuutta korostavan
vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevan
sddntelyn kanssa, joka on annettu nykyist&
oikeustilaa saatelevien korkeimman hallinto-
oikeuden tapausten jalkeen.

Vaihtoehto 2: Lisatadn kommandiittiyhtididen verotusta
koskevaan tuloverolain 16 §:a&n uusi 5 momentti, jonka
mukaan padomasijoitustoimintaa harjoittavasta
kommandiittiyhtiostd saatu tulo-osuus olisi veronalaista
silloin, kun sama tulo olisi suoraan saatuna veronalaista.
Vastaava veromuutos on tehty ulkomaalaisten sijoittajien
kohdalla jo vuonna 2019.

® Seuraus

Saadbdsmuutos poistaisi pddomasijoitusten eriarvoisen verokohtelun — muutos ei vahentdisi

valtion verotuloja, mutta se voisi lisaitd niité pddomasijoittamisen kasvun ja yritysten menestyksen
myotd. Se olisi myos linjassa hallitusohjelmassa asetetun tavoitteen kanssa luoda edellytyksic 7
magailman parhaan startup- ja kasvuyritysekosysteemin kehittymiselle.



3.2. Kansainvdlisten rahastosijoittajien houkuttelu Suomeen ilman

turhaa hallinnollista taakkaa

Verohallinto edellyttad talla hetkella
osalta ulkomaisilta rahastosijoittaijilta
vuosittaista raportointia. T&dma on
muodostanut merkittdvan esteen
sijoituksille, koska monet kansainvdliset
sijoittajat eivat tee sijoituksia, joista
aiheutuu raportointivelvollisuuksia
ulkomaiden viranomaisille.
Raportointivelvollisuudet aiheuttavat
sijoittajille kuluja, ylimadaraista tydtd ja
riskin niiden asianmukaisesta
noudattamisesta ja muuttumisesta.

e Ratkaisu

Vaihtoehto 1: SGadetddn erikseen
pdadomasijoitustoimintaa harjoittavasta
kommandiittiyhtiostd ja todetaan selkedsti, etta
kyseiseen rahastoon sijoittaminen ei ole
sijoittajalle elinkeinotoimintaa. T&ma& on linjassa
my®os sijoittajien passiivisuutta korostavan
vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevan
sadntelyn kanssa, joka on annettu nykyistd
oikeustilaa sadatelevien korkeimman hallinto-

oikeuden tapausten jalkeen.

Vaihtoehto 2: Muutetaan tuloverolain 9.5 §44 ja
9.6 §:44 siten, ettd niistd poistetaan viittaus
kaksinkertaisen verotuksen valttimistd koskevan
sopimuksen soveltamisesta ddnettomadn
yhtiomieheen. Talloin kommandiittiyhtidinin
sovelletaan samoja vaatimuksia kuin muihin
sijoituskohteisiin. Verovaikutusta ei ole, koska
suoraan saatuna tuloon ei mydskadn ole
sovellettu vaatimusta toimittaa
kommandiittiyhtididen sijoittajilta nyt
vaadittavaa raportointia.

Vaihtoehto 3: Parannetaan Verohallinnon
tietojarjestelmid siten, ettd mikali Verohallinto on
saanut rahastolta tiedon, ettd se ei ole jakanut

tuloa yhtiomiehilleen, ei danettéomille yhtiomiehille

lahetetd erillisia raportointipyyntsja.

Erityisesti ongelma koskee rahastojen
rahastoja, jotka voisivat muuten olla
merkittava sijoittajaryhmda Suomessa.
Rahastojen rahastojen osalta merkittava
ongelma muodostuu siitd, ettd niiden
osalta raportointivaateet kohdistuvat
niiden sijoittajiin, joita voi olla huomattavan
runsaslukuinen madara. Siten nykyiset
Verohallinnon tulkinnat hankaloittavat
varainkeruuta ulkomaisilta sijoittajilta ja
poikkeavat kansainvdlisestd
markkinastandardista.

e Seuraus

Vaihtoehto 1: Kommandiittiyhtion sijoittajon ei
katsottaisi harjoittavan sijoitustoiminnan
passiivisen luonteen mukaisesti
elinkeinotoimintaa, ei sijoittajalle muodostuisi
kiintead toimipaikkaa ja siihen liittyvia
raportointivaateita. Oikeustila vastaisi
toiminnan todellista luonnetta ja kansainvalista
markkinastandardia.

Vaihtoehto 2: Ulkoisten sijoittajien sijoituksia
suomalaisiin p&domasijoitusrahastoihin
kohdeltaisiin samoin kuin niiden sijoituksia suoriin
osakkeisiin, joukkovelkakirjalainoihin tai UCITS-
rahastoihin.

Vaihtoehto 3: Hallinnollinen taakka vahenee ja
Suomeen sijoittaminen helpottuu ilman
vaikutusta verovalvonnan toteutumiseen.



3.3. Elakeyhtidlla mahdollisuus sijoittaa pdaomasijoitusrahastoihin
ilman vakavaraisuuslaskennan tuomia heikennyksia

Tyoelakeyhtididen kykyd sijoittaa
kotimaisiin p&&omasijoitusrahastoihin on
keinotekoisesti hankaloitettu kotimaisella
sijoitussadantelylla. Tybdeldkeyhtididen
riskinottokykyd tulisi lisétd siten, ettd se
mahdollistaisi aikaisempaa laajemman
sijoittamisen pitk&aikaisiin korkean tuotto-

Tama on johtanut myds siihen, ettd ndiden
tahojen yksittdisten sijoitusten
sijoitussummat ovat kasvaneet niin suuriksi,
ettd varojen sijoittaminen kansainvdalisesti
vertaillen pieniin kotimaisiin
padomasijoitusrahastoinin ilman
ylimadarist& hallinnollista taakkaa, on

haastavaa. Tadman vuoksi on tarkedd, ettd
pidadmme huolta myds siitd, ettd yksityiset
elakesaatiot ja — kassat pysyvat
kilpailukykyising.

odotuksen padomarahastoihin.

Tyoeldkeyhtididen konsolidoituminen ja
elakekassojen ja -saatididen madran
vaheneminen on johtanut siihen, ettd
markkinoilla on madardllisesti entisté
vahemman kotimaisia rahastosijoittajia,
jotka sijoittavat p&adomasijoitusrahastoihin.

o Ratkaisut

1.Mahdollistetaan tydeldkeyhtididen sijoittaminen epailikvideihin
korkean riskin sijoituskohteisiin kuten padomarahastoihin.

2.Huolehditaan yksityisten elékesadatididen ja -rahastojen
sailymisestda kilpailukykyising.

e Seuraus

Lisaamalla kotimaisten institutionaalisten sijoittajien kykyd ja halua sijoittaa

padomasijoitusrahastoihin, Suomi voisi houkutella enemmdan kansainvalistd
padomaa, mik& vahvistaisi maamme asemaa innovaatioiden ja teknologian
kehittajand. Paikallisten institutionaalisten sijoittajien osallistuminen on usein
edellytys kansainvdalisten sijoittajien kiinnostuksen hergttamiselle. T&ma& voisi
johtaa laajempaan ja monipuolisempaan taloudelliseen kasvuun, kun uudet
yritykset ja teknologiat saisivat tarvitsemaansa pddomaa kehittydkseen.
Lopulta, tama lisdisi tydpaikkojen luomista ja verotuloja, tukien Suomen

taloudellista itsendisyyttd ja hyvinvointia.



3.4. Yritysten houkuttelu sijoittamaan p&adomasijoitusrahastoihin

Yritykset sijoittavat jo jonkin verran
suomalaisiin pddomasijoitusrahastoihin.
Niiden osuus padomasijoitusrahastojen
varainkeruusta on Suomessa 4 %
eurooppalaisen keskiarvon ollessa 4,6 % .
MerkittGvimmat erot ndkyvat venture
capital -sijoittamisessa.

Yritysten osuus VC-rahastojen
varainkeruussa on Suomessa vain 3,3 %
kun vastaava luku Euroopassa on 15,5 % .
LisGksi Suomessa yritysten osuus venture
capital -rahastosijoittajista on vain kaksi
prosenttia, kun Euroopassa vastaava

lukema on 31 prosenttia.

® Ratkaisu

Luodaan yrityksille kannustemalli
sijoittaa VC- rahastoon.
Selvitetdian mahdollisuus, voisiko
sijoitus VC -rahastoon oikeuttaa
t&k-vahennykseen.

Rahastosijoitukset tarjoavat yrityksille
erinomaisen nakyman tulevaisuuden
innovaatioihin, mik& on Euroopassa hyvien
tuotto-odotusten liséiksi tuonut yrityksié
padomasijoittamisen pariin. Samaa
kehityssuuntaa toivomme myos Suomeen.

Padomasijoittaminen tuo yrityksille myos
nakymdan ammattimaiseen omistamiseen ja
nykyaikaisiin omistamisen tydtapoihin ja -
valineisiin.

® Seuraus

Yritysten sijoitukset paikallisiin
padomasijoitusrahastoihin edistévat
merkittévasti taloudellista kasvua ja
innovaatiota, tukevat uusien
teknologioiden kehitystd ja luovat
tyodpaikkoja. Lisaksi sijoitukset voivat
synnyttad strategisia kumppanuuksia
ja uusia liiketoimintamahdollisuuksia
sekd edistad talouden uusiutumista.

3.5. Valtiollisen pa&omasijoitustoimijan toiminnan keskiéssa

rahastosijoittaminen

Valtiollisten padomasijoitustoimijoiden
toimintaa ollaan tehostamassa
hallitusohjelman mukaisesti. Samalla
Teollisuussijoitus Oy:lle (Tesi) ollaan
antamassa uusi talouden kasvuun liittyva
teollisuuspoliittinen tehtéva, jolla myods
vauhditetaan uusien teknologioiden ja

puhtaan siirtymdan luomia mahdollisuuksia.

Jatkossa Tesi voi tehdd aikaisempaa
suurempia suoria sijoituksia kasvuyrityksiin
sille kehysriihessa allokoidun valtion
sijoitusomaisuuden turvin.

Teollisen mittakaavan hankkeisiin suunnatulle
rahoitukselle on tarpeensa, mutta emme saa
unohtaa rahastosijoittamisen merkitystd Tesin
toiminnan taloudellisena turvaajana, ja
toisaalta Tesin rahastosijoittamisen merkitystd
Suomen kestavan kasvun rakentajana.

Sijoitukset p&domasijoitusrahastoihin ovat
olleet Tesille erityisen kannattavaa
sijoitustoimintaa, mik& on osaltaan tukenut
Tesin kyky& sijoittaa myds suoriin hankkeisiin.
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Suomessa on kuitenkin edelleen lukuisia
markkinakapeikkotilanteita ja haasteita,
joissa tarvitaan edelleen Tesin osallistumista
rahastosijoituksiin. Suomalaisten
padomasijoitusrahastojen pieni koko, niihin
sijoittavien rahastosijoittajien rajallinen
lukumadrd ja institutionaalisten sijoittajien
rahoituksen vahentyminen ovat tunnettuja

tosiasioita.

Ratkaisu

Pidetadn huolta, ettd Tesin mandaattia
rahastosijoitustoimintaan kasvatetaan.
Markkinaehtoinen rahastojen kautta
tapahtuva sijoitustoiminta rakentaa
pitkajanteisesti markkinan ja talouskasvun
toimintaedellytyksid.

Riskind suorissa ja kohdennetuissa valtion
sijoituksissa on pddoman tehoton
allokaatio, joka voi aiheuttaa pitkalld
aikavdalilla merkittévan riskin markkinan
toimivuudelle.

Tesin rooli on myds merkityksellinen
kansainvalisten sijoittajien katalysoimisessa
rahastoihin jatkuvuuden ja referenssiroolin
kautta.

Lahivuosina rahastokeruumarkkinnan
ennakoidaan olevan haastavan. Vain
turvaamalla se, ettd kotimaiset rahastot
kasvavat, voidaan pitkdkestoisesti huolehtia
siitd, ettd kasvuyritykset saavat jatkossakin
riittévan madrén rahoitusta.

® Seuraus

Rahastosijoittamisen yhteiskunnalliset
vaikutukset ovat todistetut monin
tutkimuksin. Raohastosijoitukset edustavat
tehokkaampaa rahankdayttda valtiolle, kun
niiden avulla sijoituksia voidaan tehdd
useampiin yrityksiin ja ndin hajauttaa riskid.

Panostamalla rahastosijoituksiin yksityisen
rahan madard yritysten rahoituskierroksilla
kasvaa ja julkisen rahan madra pienenee.
Rahastosijoittaminen erittdin vaikuttava
tapa tukea kasvuyhtididen edellytyksia ja
menestystd Suomessa niin venture-,
growth- kuin buyout-rahastojen kautta.

4, Padomasijoitusalan huomioiminen séaéantelyssa ja

rahastorakenteissa

Talla hetkelld padomasijoitustoimintaa
harjoitetaan padsédntoisesti
kommandiittiyhtiomuodossa, joka on alun
perin suunniteltu taysin erilaiseen
liketoimintaan. Toimialan kasvettua ja sen
pyrkiessd kansainvalistymadn tadmd on
aiheuttanut enenevissd madrin ongelmia
mm. kansainvalisestd markkinastandardista
poikkeavien raportointivaateiden vuoksi.

Toimialan kasvamiselle ja kansainvalistymiselle
olisi keskeistd, ettd nykyisié rahastorakenteita
ja niiden ongelmakohtia kehitet&dn ja
selvitetan mahdollisuutta uuden
kansainvalisté markkinastandardia vastaavan
rahastorakenteen selvitt&miseen.



Nykyinen kommandiittiyhtidrakenne ja sitd
koskeva osin vanhentunut oikeuskaytantd
aiheuttavat lukuisia k&ytédnnén haasteita:

©® Ratkaisu

Vaihtoehto 1: SGddetddn erikseen
padomasijoitustoimintaa harjoittavasta
kommandiittiyhtiostd ja todetaan
selkedsti, ettd kyseiseen rahastoon
sijoittaminen ei ole sijoittajalle
elinkeinotoimintaa. Tama olisi linjassa myds
sijoittajien passiivisuutta korostavan
vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevan
sadntelyn kanssa, joka on annettu nykyistd
oikeustilaa sé&televien korkeimman
hallinto-oikeuden tapausten jalkeen.

® Seuraus

Vaihtoehto 1: Padomasijoitustoimintaa
harjoittavaa kommandiittiyhtiotd koskeva
oikeustila saatettaisiin vastaamaan toiminnan
todellista luonnetta ja erotettaisiin se perinteistd
elinkeinotoimintaa harjoittavasta
kommandiittiyhtiostd. Tadma vaihtoehto ratkaisisi
kohdassa 3.1. kuvatun yleishyodyllisten yhteiséjen
pdadomasijoitusrahastoihin tekemid sijoituksia
koskevan veroesteen ja kohdassa 3.2. kuvatun

ulkomaisia sijoittajia koskevan veroesteen.

1.Kommandiittiyhtiésté saadun tulon
kohteleminen elinkeinotulona, vaikka
sijoitustoiminta on
padomasijoitustarahaston sijoittajalle
luonteeltaan passiivista;

2.Kommandiittiyhtiésté saadun tulon
verovapauden sitominen lopullisen
tulonsaajan verosopimusvaltiossa
asumiseen ja tulonsaajan asemaan
verosubjekting;

3.Kohdista 1ja 2 johtuvat Verohallinnon
rahaston sijoittajiin kohdistavat
raportointivaatimukset.

Vaihtoehto 2: Kehitetddn rahastomuoto, joka olisi

itsessddn verosubjekti, esim. osakeyhtiomuotoinen niin

sanottu SICAV-rakenne, jota kaytet&ddn paljon esim.

Luxembourgissa. Rahastosta saadun tulon verokohtelu

madrdytyisi rahaston itsensd eikd sen sijoittajien

statuksen perusteella, mik& helpottaisi loppusijoittajiin
kohdistuvia raportointivelvollisuuksia. Lapivirtaavassa

kommandiittiyhtiossa siitd saadun tulon verokohtelu
madrdytyy sijoittajan statuksen perusteella, mik& on
johtanut yllakuvattuun velvollisuuteen toimittaa
Verohallinnolle raportointia, vaikka Suomesta ei ole
saatu tuloa.

Vaihtoehto 2: Ulkoisten sijoittajien sijoitukset
suomalaisiin rahastoihin helpottuvat ja vastaavat
kansainvalistéd markkinastandardia. Vakiintunut ja
selked oikeustila saattaisi myds houkuttaa
ulkomaisia rahastonhoitajia perustamaan rahastoja
Suomeen, mika lisdisi kasvuyritysten
rahoitusmahdollisuuksia ja verotuloja.

5. Yritysmyonteinen ja kestévédan kasvuun kannustava politiikka

Suomen taloudellinen menestys ja
hyvinvointi perustuvat yritysten
kykyyn kasvaa, kansainvdlistyd ja
luoda uutta arvoa.

Padomasijoittajat ovat keskeisessd roolissa
mahdollistamassa kasvuyritysten kehitystd
ja skaalautumista, mutta onnistuminen
vaatii mydnteistd ja kasvua kannustavaa

yrityspolitiikkaa. 12



On ratkaisevan tarkead, ettd Suomen

toimintaympdristd tukee innovaatioita,
houkuttelee investointeja ja varmistaa
kilpailukykyisen liketoimintailmapiirin.

5.1. Yritysten kasvu - ja
kansainvalistymishalukkuuden
ruokkiminen

Suomalaiset yritykset tarvitsevat
rohkaisua kansainvalistymiseen. Tamd
edellyttad vientiin kannustavia ohjelmia,
yritysten rahoitusmahdollisuuksien
parantamista ja vientimarkkinoiden
avautumista. PGdomasijoittajien ja
julkisten toimijoiden yhteisty® on tarkedd,
jotta yritysten skaalaaminen ulkomaille
olisi tehokkaampaa.

Startup-ekosysteemin laatu ja
houkuttelevuus ovat keskeisid
kilpailutekijoita globaalissa taloudessa.
Suomella on jo vahva maine
teknologiayritysten synnyttdjand, mutta
kilpailu investoinneista on kovaa. Taman
vuoksi tarvitaan kannustavaa
veropolitiikkaa, riskip&doman saannin
helpottamista sekd selkeitd ja
ennustettavia toimintaympdriston
pelisaantoja.

5.2. Laadukkaat startupit

Startup-ekosysteemin laatu ja
houkuttelevuus ovat keskeisié
kilpailutekijoita globaalissa taloudessa.
Suomella on jo vahva maine
teknologiayritysten synnyttdjand, mutta
kilpailu investoinneista on kovaa.

5.3. Toimiva maahanmuuttopolitiikka

Osaajapula rajoittaa kasvuyritysten
kehitystd. Kansainvalisten osaajien
houkutteleminen ja tydlupaprosessien
sujuvoittaminen ovat avainasemassa.
Maahanmuuttopolitikan on oltava
yritysystavallistd, jotta Suomi voisi kilpailla
huippuosadijista globaalisti.

5.4. Osaamisen varmistaminen

Koulutuspolitikan on tuettava uuden ajan
innovaatioita ja yrittéjyyttd. On
varmistettava, ettd oppilaitokset tuottavat
riittévasti osaajia aloille, joilla on suurin kasvu-
ja tyodllistamisnakymd. Edelleen on pidettéva
huoli koulutuksen korkeasta laadusta ja
rittévastd vaativuudesta todellisen
osaamisen kehittymisen varmistamiseksi.
Tiiviimpi yhteys kasvuyritysmaailman ja
korkeakoulujen valillé on avain tulevaisuuden
menestykseen.

5.5. Talousosaamisen parantaminen

Talousosaamisen kehittéminen on
olennaista Suomen tulevaisuuden
kilpailukyvylle. Talousopetusta on lisattava
kaikilla koulutusasteilla, jotta nuoret ja
aikuiset ymmartévat paremmin talouden
perusmekanismit, yritystoiminnan logiikan ja
investointien merkityksen.

Koulutuksen ei tulisi rajoittua vain
henkilbkohtaisen talouden hallintaan, vaan
sen on tarjottava valmiuksia liiketoiminnan
perustamiseen, yritystalouden
ymmartamiseen ja markkinatalouden
toimintaperiaatteiden hahmottamiseen.
Parempi talousosaaminen tukee yrittdjyyttd,
innovaatioita ja kestavad talouskasvua.

5.6. Viranomaisten asenteen muutos
kasvunrakentamiseen

Pienend reunamarkkinana Suomen
keskeinen vahvuus on yhtendinen ja yhteen
hiileen puhaltava yhteiskunta. On keskeistd,
ettd myds viranomaistoiminnassa pyritadn
mahdollistamaan kasvua ja yritysten
liketoimintaa tarpeettoman kireiden
tulkintojen sijaan.



On koko Suomen etu, ettd yhdessd pyritadn
l6ytamadn rakentava, sddntelyn mukainen
tapa toimia, mutta ei aseteta kotimaisia
toimijoita muita heikompaan asemaan
tulkitsemalla sééntelyd tiukimmalla
mahdollisella tavalla.

Pagomamarkkinaunionin toimivuuden
kannalta on keskeistd, ettd toimijoilla on
mahdollisimman samankaltaiset velvoitteet
koko EU:n alueella.

Tallg hetkella rahastojen varainkeruu
Suomen ulkopuolelta on eritt@in haastavaa
mm. EU-maiden erilaisten rahastojen
myyntid ja markkinointia koskevien
s@énndsten vuoksi.

Suomen kaltaiselle pienelle markkinalle on
keskeista, ettd kansallisella lisGisadantelylld
tai viranomaistulkinnoilla ei vaikeuteta
yritysten toimintaedellytyksié vaan EU-
s@dntely implementoidaan ja sitd
sovelletaan mahdollisimman
samankaltaisena kuin muissa EU-maissa. On
pienen maan kriittinen kilpailutekija, ettd
s@dntely ja viranomaistoiminta on
yksinkertaista ja kasvua tukevaa.

Kaiken viranomaistoiminnan tulee perustua
lakiin ja vakiintuneeseen oikeuskayt&ntoon
ja siind tulee noudattaa
suhteellisuusperiaatetta. Viranomaisen tulee
antaa tulkintansa julkisena virallisena
ohjeistuksena ja soveltaa samoja saantoja
kaikkiin oikeussubjekteihin. Viranomaisen
tulee antaa padtodksistaan perusteltu
valituskelpoinen padtos.

5.7. Sitoutuminen vihredn siirtymdn
edistadmiseen

On selvad, ettd Suomen kasvun
rakentamisen suurin potentiaali on vihredssd
siirtymdassd ja sitd tukevissa teknologioissa.
Investointeja suunnitteleville yrityksille ja
sijoittajille on keskeist& voida luottaa valtion
tekemien iimastositoumusten pysyvyyteen ja
niiden noudattamiseen.

On keskeistd, etta lyhyen aikavalin
lyhytnakoisilla poliittisilla padatoksilla ei
heikennet& Suomen mahdollisuutta olla
edellakavija vihrean siirtyman
rakentamisessa ja siihen liittyvien
innovaatioiden kehittdmisessa.

Poukkoileva sadntely aiheuttaa yrityksille
huomattavia kuluja ja heikent&d niiden
kyky& ennustaa toimintaympdristén
muutosta. Suomelta ja EU:lta kaivattaisiin
nyt vakaata sadntely-ympdristdd ja
selkedd sitoumusta pysyd asetetuissa
tavoitteissa.

5.8. Kiertotalousinfrastruktuurin
kehittémisen edistédminen

Kiertotalous eli tuotteiden ja raaka-
aineiden uudelleen k&yttadminen on ainut
tapa rajallisten luonnonvarojen ja muiden
resurssien riittévyyden takaamiseksi.
Kiertotalouden edistminen vaatii
kuitenkin laajemman yhteiskunnallisen
muutoksen ja infrastruktuurin
kehitt@misen. Suomella on erinomainen
mahdollisuus toimia edellékavijand
resurssitehokkuuden ja kiertotalouden
parantamiseksi.

5.9. Innovaatio- ja teknologiapolitiikka

Suomen kilpailukyky riippuu innovaatiosta.
Julkisen ja yksityisen sektorin yhteistyolld
voidaan luoda puitteet, jotka tukevat
tutkimusta, kehitystd ja teknologisten
ratkaisujen kaupallistamista.

Yksityiset padomasijoitukset ovat
valttamattomia uusien teknologioiden ja
skaalautuvien liiketoimintamallien
kaupallistamisessa. Vain kaupallisesti
menestyneet innovaatiot tuottavat
taloudellista lisGiarvoa yhteiskunnalle.



Paaomasijoittaminen lyhyesti

Padomasijoittaminen on talouden moottori,
joka tarjoaa merkittévid mahdollisuuksia
Suomen talouskasvun, tyollisyyden ja yleisen
hyvinvoinnin edistémiseksi.
Padomasijoituksissa ei ole kyse pelkastadn
taloudellisista panostuksista, vaan se on
myds osaavaa ja pitkdjanteistd
omistamista, joka tukee kestavad
liketoimintaa ja yhteiskunnan isojen
ongelmien ratkaisemista.

Padomasijoittajat toimivat startup- ja
kasvuvaiheessa olevien yritysten tukena,
tarjoten niille tarvittavaa rahoitusta kasvuun,
kehitt@miseen ja kansainvalistymiseen.
Esimerkiksi startup-yritykset, joilla on
innovatiivisia ideoita mutta usein rajalliset
resurssit, hyddyntavat paddomasijoituksia
nopeuttaakseen tuotekehitystd, markkinoille
padsyd ja kansainvalistymistd. Tama luo
suoraan uusia tydpaikkoja ja edistad
talouskasvua. Tutkimusten mukaan
padomasijoitetut yritykset kasvavat
nopeammin ja tyollistévat enemman kuin
muut yritykset.

Padomasijoittajat eivat ainoastaan tarjoa
rahallista tukea, vaan myos strategista
osaamista ja verkostoja, jotka auttavat
yrityksid kasvamaan ja menestymadn. Tama
johtaa suoraan tydpaikkojen lisGidntymiseen.
Tyopaikkojen luominen ei rajoitu ainoastaan
suurkaupunkeihin, vaan paéomasijoitukset
voivat edistad tyollisyyttd myds pienemmillé
paikkakunnilla ja maaseudulla, vahvistaen
alueellista tasa-arvoa.

Yritysten kasvu ja menestyminen johtavat
vaistamattd korkeampiin verotuloihin.
Padomasijoitetut yritykset, jotka kasvavat ja
tuottavat voittoa, maksavat enemman

veroja.

LisGksi uusien tydpaikkojen myotd myods
tyontekijoiden veronmaksukyky paranee.
Verotulojen kasvu mahdollistaa julkisten
palveluiden ja infrastruktuurin kehitt&misen,
mik& puolestaan lisdd yleistd hyvinvointia ja
taloudellista vakautta.

Padomasijoittajat ovat yhé enemman
kiinnostuneita sijoittamaan yrityksiin, jotka
edistavat kestavad kehitysta. Tamda
tarkoittaa investointeja esimerkiksi
uusiutuvaan energiaan, kiertotalouteen ja
ympdaristoystavdallisiin teknologioihin.
Kestavyyteen panostavat yritykset eivat
ainoastaan vahennd ympdaristévaikutuksiaan,
vaan ne myos luovat pitkdjanteisic
liketoimintamalleja, jotka voivat kestad
talouden vaihtelut ja tuoda vakautta ja
hyvinvointia pitkalla aikavalilla.

Kun yritykset menestyvat ja yhteiskunta voi
hyvin, se heijastuu myos ihmisten
eldmanlaatuun. Padomasijoittajien
kohdeyritysten tuomat tydpaikat ja
talouskasvu luovat turvallisuutta ja
mahdollisuuksia yksildille ja perheille. Lisaksi
innovaatioiden ja uusien teknologioiden
tukeminen parantaa elémdanlaatua,
esimerkiksi terveydenhuollon parantumisen,
parempien palveluiden ja yleisen
elinympdaristdon kehityksen kautta.
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