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Toimimme aktiivisesti kasvavien suomalaisyritysten onnistumisen puolesta

Kehitamme ja palvelemme koko suomalaista padomasijoitusmarkkinaa
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Tarjoamme tietoa ja kokemusta yritysten, padomasijoittajien ja paatdoksentekijdiden kayttodn

Olemme Suomen valtion 100 % omistama paaomasijoitusyhtio
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Hallituksen toimintakertomus

TOIMINTAYMPARISTO

Globaalia taloutta on jo parin vuoden ajan ravistel-
tu, eik& vuosi 2023 vield tuonut toivottua helpotusta
haastavaan tilanteeseen: kustannukset ja korot ovat
pysyneet korkealla pitkdan ja markkinoilla on epava-
kautta ja hitautta.

Ulkomaiset sijoittajat ovat olleet aiempaa varovai-
sempia, ja etenkin pidemmalld kasvussaan olevien yri-
tysten suuremmat sijoituskierrokset ovat joko jaéneet
toteutumatta tai varainkeruu on hidastunut. Myos lis-
tautumisvuosi Helsingin porssissa oli ennatyshiljainen.
Vallitseva markkinatilanne on vaikuttanut hidastavasti
irtautumisiin, pitkittden prosesseja ja lisaten epavar-
muutta koko padomasijoitusalalla.

Tesin vuoden 2024 alussa julkaisema Kasvuyritys-

pulssi tarjoaa kuitenkin heikkoa valonkajastusta hori-
sonttiin: pahin taloudellinen aallonpohja nahtiin kenties
jo 2023. Monilla aloilla odotetaan muun muassa inves-
tointien piristymista.

TESIN ROOLI

Tesilla on talouden kasvuun ja uudistumiseen seka in-
vestointien edistdmiseen liittyva teollisuuspoliittinen teh-
tava: yhtio kehittdd padomasijoitusmarkkinaa ja edistaa
suomalaisten yritysten kasvua ja kansainvalistymista.
Tavoitteena on lisata yksityisen padoman saatavuutta

tarjoamalla sité tdydentavaa rahoitusta. Mandaattinsa
mukaisesti Tesi toimii markkinaehtoisena vahemmistosi-
joittajana yhdessé yksityisten sijoittajien kanssa. Valtion
taysin omistamana pagomasijoitusyhtiéona Tesin toiminta
perustuu lakiin, asetukseen ja omistajaohjaukseen.

Tesi vahvistaa suomalaisten yritysten kasvurahoitus-
ta kolmea reittia: sijoittamalla padomasijoitusrahas-
toihin, tekemalla suoria sijoituksia startup- ja kasvu-
yrityksiin sek@ kanavoimalla yksityista padomaa ja
EU-rahoitusta yritysten kasvun tueksi. Tesi myos hal-
linnoi kotimaisten institutionaalisten sijoittajien kanssa
luotuja Kasvurahastojen rahastoja, joista tuorein 200
miljoonan euron KRR V keréattiin vuonna 2023.

Oman paaoman ehtoisen rahan tarjonta vaihtelee
Suomessa huomattavasti tarvittavan rahoituksen koon
ja yrityksen kasvuvaiheen mukaan. Kapeikkojen sijainti
markkinassa vaihtelee myds ajassa. Tesin toiminnan
kannalta onkin olennaista kyky tunnistaa ja tayttaa
naitd markkinakapeikkoja ja mukauttaa toimintaansa
markkinan ja tilanteen mukaan.

Tesin toiminnan tulee olla liketaloudellisesti kannat-
tavaa pitkalla aikavalilla. Tesi tavoittelee sijoituksillaan
markkinaehtoista tuottoa ja sijoituksiin liittyy irtautu-
missuunnitelma.

Tesi haluaa olla vastuullinen ja yhteiskunnalliselta
vaikuttavuudeltaan merkittava toimija. Tesi tavoittelee

mahdollisimman suurta positiivista vaikutusta yhteis-
kuntaan pdaomasijoitusrahastojen ja kohdeyritysten
arvonluonnin kautta ja edistaé toiminnallaan yritysten
liketoiminnan kehittymisté kestavan kehityksen mukai-
sesti. Tesi on systemaattisesti integroinut kestavyytta
(vastuullisuutta ja vaikuttavuutta) sijoitustoimintaansa
sekd ympariston ettd sosiaalisen vastuun ja hyvan hal-
lintotavan osalta. Tesi my0os tuottaa kestavyystydkaluja
ja markkinatietoa padomasijoitusalan ja suomalaisten
startup- ja kasvuyritysten kayttoon.

Petteri Orpon hallitusohjelmakirjauksen mukaisesti
valtion kotimaista padomasijoitus- ja yritysrahoitus-
toimintaa tehostetaan keskittamalla Business Finland
Venture Capital Oy, Oppiva Invest Oy ja limastorahas-
to Oy osaksi Suomen Teollisuussijoitus Oy:ta. Uudel-
le toimijalle annetaan nykyistd vahvemmin talouden
kasvuun ja uudistumiseen seka investointien edista-
miseen keskittyva teollisuuspoliittinen tehtava. Kirjauk-
seen liittyvat valmistelut uuden Tesi-konsernin luomi-
seksi aloitettiin vuonna 2023.

SIJOITUSTOIMINTA

Tesi painottaa sijoituskohteita valitessaan erityises-

ti strategiassa méaariteltyja tulevaisuuden kasvualoja:
syvateknologiaa, puhdasta siirtyméaé ja terveystekno-
logiaa. Tavoitteena on rakentaa kestavaa kasvua ja
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muodostaa suurta lisdarvoa tuottavia ja uutta kasvua
mahdollistavia osaamiskeskittymid Suomeen. Merkit-
tédva osa Tesin toiminnasta kohdistuu kuitenkin koko
paaomasijoitus- ja kasvuyritysekosysteemin vahvis-
tamiseen, jossa rahastosijoittaminen on tehokkain ja
vaikuttavin véline.

Vuonna 2023 Tesi teki sijoituksia ja antoi sitoumuk-
sia kaikkiaan 235 miljoonalla eurolla. Tasté rahasto-

Tehdyt sijoitukset ja sijoitussitoumukset, MEUR
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* Luvut siséltdvat maksamattomat sijoitussitoumukset

** Tesin hallinnoimat Kasvurahastojen rahastot (5 kpl) siséltavat yht. 500 MEUR edesta instituutiosijoittajien pddomia
*** Korona-ajan erityissijoitusohjelmat, joista on tehty myds kaksi (2) rahastosijoitusta

*** Euroopan investointipankin (EIP) ja Tesin luomia yhteisrahoitusohjelmia, joita Tesi hallinnoi tytaryhtionsé kautta

sa Tesi on usein mukana ankkurisijoittajana. Tavoit-
teena on kasvattaa suomalaisten rahastojen koko
lahemmaksi kansainvalistd mittaluokkaa. Roolinsa mu-
kaisesti Tesi haluaa vahvistaa markkinan uudistumista
ja kasvua, ja sijoittaa myds uusiin tiimeihin.

Vuonna 2023 Tesi antoi sijoitussitoumuksia yhdek-
saan (13 vuonna 2022) paaomasijoitusrahastoon
yhteensa 161 (90) miljoonalla eurolla. Venture capital
-puolella Tesi antoi sitoumuksia viiteen (9) rahastoon
67 miljoonalla eurolla. Naista kaksi (4) oli kansainvalisia

sitoumusten osuus oli 161 miljoonaa euroa, suorien valillisesti kohderahastojensa kautta omistajana 556

normaalitoiminnan sijoitusten osuus 48 miljoonaa suomalaisessa yrityksessa.
euroa ja korona-ajan erityissijoitusohjelmien jatkosijoi-
tusten osuus 26 miljoonaa euroa.

Vuoden 2023 lopussa yhtidn hallinnoitavat varat oli-

vat yhteensa 2,5 miljardia euroa, ja Tesi oli suoraan tai

Paaomasijoitusrahastot ja suorat sijoitukset

Tesi sijoittaa sek& suomalaisiin ettd kansainvalisiin
paaomasijoitusrahastoihin. Kotimaisissa hankkeis-
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Suorat ensi- ja jatkosijoitukset* 2019-2023, MEUR
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rahastoja mukaan lukien merkittavimpana yksittaisena
33 miljoonan euron sijoitus Naton innovaatiorahas-
toon. Kasvu- ja buyout-puolella Tesi antoi sitoumukset
kolmeen (4) kotimaiseen rahastoon 30 miljoonalla eu-
rolla. Liséksi Tesi antoi 63 miljoonan euron sitoumuk-
sen hallinnoimaansa Kasvurahastojen rahastoon (KRR
V). Tesi antoi ensimmaiset sitoumuksensa seuraavi-
en hallinnoijien rahastoihin: Naton innovaatiorahasto
(NATO Innovation Fund) sekd United Bankers (Forest
Industry Green Growth Fund I). Tesi maksoi kohdera-



hastoilleen padomakutsuja yhteensa 97 (110) miljoo-
naa euroa.

Tesi tekee suoria vahemmistoésijoituksia suoma-
laisiin listaamattomiin startup- ja kasvuyrityksiin, ja ra-
hoittaa liséksi Suomeen keskittyvien merkittavien teol-
listen yritysten kasvua. Suorissa sijoituksissa yrityksiin
Tesi arvioi jo ensisijoitusta tehtaessa tarvittavia seuraa-
via rahoituskierroksia ja tekee sijoittamiinsa yrityksiin
myos jatkosijoituksia yhdessa muiden kanssasijoitta-
jien kanssa. Tesi on aktiivinen padomasijoittaja ja tuo
oman verkostonsa ja osaamisen omistuskohteidensa
hyddynnettavaksi. Sijoitukset toteutetaan yhdessa ja
samoin ehdoin yksityisten sijoittajien kanssa.

Vuonna 2023 Tesi teki normaalin toimintansa suo-
ria pagomasijoituksia 25 (14) yritykseen 48 (26,7)
miljoonalla eurolla. Naista ensisijoituksia oli kuuteen
(7) yritykseen 25 (18,9) miljoonalla eurolla ja jatkosi-
joituksia 19 (7) yritykseen yhteensa 24 (7,8) miljoo-
nalla eurolla. Ensisijoitukset Tesi teki Valoon, Algori-
thmigiin, Carbo Cultureen, Elcoline Groupiin, Eniferiin
(eniferBio), Ultimate Enterprisesiin. Naista Carbo Cul-
ture -sijoituksen Tesi teki kiertotalousohjelmastaan.

Finnveralta vuonna 2021 Tesille siirtyneessa
EAKR-Aloitusrahastossa oli vuoden 2023 lopus-
sa sijoituksia 19 kohdeyhtidssa. Rahasto ei tee uusia
sijoituksia ja se irtautui kolmesta (1) kohdeyrityksesta
vuoden 2023 aikana.

Korona-ajan erityssijoitusohjelmat

Koronan haasteisiin vuonna 2020 rakennetut véliaikai-
set vakautus- ja Venture Bridge -erityissijoitusohjelmat
Tesi sulki ensisijoitusten osalta vuonna 2022. Jatkosi-
joituksia ohjelmista tehtiin vuonna 2023 kahdeksaan
yritykseen 26 miljoonalla eurolla. Vuoden 2023 lop-
puun mennessa Tesi on tehnyt ohjelmista sijoituksia
kaikkiaan 63 yritykseen ja kahteen padomasijoitus-
rahastoon yhteensa 301 miljoonalla eurolla ja saanut
palautuksia 106 miljoonaa euroa.

Korona-ajan erityissijoitusohjelmat poikkeavat Tesin
normaalista sijoitustoiminnasta, ja ne kéasitellaan erilli-
sind erina Tesin IFRS-konsernitilinpaatdksessa. Koro-
na-ajan erityissijoitusohjelmiin saadun erillisen pagomi-
tuksen osalta on sovittu, etté Tesi palauttaa sijoituksista
aikanaan palautuvat varat valtiolle. Vuonna 2023 Tesi
palautti valtiolle néita varoja 90 miljoonaa euroa.

Kasvurahastojen rahastot

Oman sijoitustoiminnan liséksi Tesi hallinnoi Kasvura-
hastojen rahastoja (KRR |-V). KRR:t ovat Tesin ja koti-
maisten eldke- ja vakuutusyhtididen perustamia rahas-
tojen rahastoja, jotka sijoittavat suomalaisiin venture
capital - ja kasvu- ja buyout-rahastoihin. Vuonna 2023
keratty Kasvurahastojen rahasto (KRR V) suljettiin 200
miljoonan euron koossa joulukuussa 2023. KRR IV
antoi sitoumuksia kolmeen (7) ja KRR V yhteen ko-
timaiseen padomasijoitusrahastoon vuonna 2023.
KRR-konseptin jo 15 vuotta jatkunut toimintamalli

on osoittautunut menestyksekkaaksi luoden samalla
positiivista kansantaloudellista vaikuttavuutta. Vuosina
2009-2023 KRR-rahastot ovat antaneet sitoumuksia
yhteensa 48 rahastoon. Nama rahastot puolestaan
ovat olleet vauhdittamassa lahes 350 suomalaisyrityk-
sen kasvua ja kansainvalistymista.

EU:n markkinaehtoiset rahoitustuotteet

Tesi hallinnoi kahta Euroopan investointipankin (EIP)
kanssa luotua markkinaehtoista yhteisrahoitusohjel-
maa: vuonna 2018 kaynnistettyd ESIR-ohjelmaa ja
vuonna 2022 kaynnistettya EGF-ohjelmaa. Molemmat
ohjelmat ovat sadan miljoonan euron suuruisia ja nii-
den rahoituksesta puolet tulee EIP:Ité ja puolet Tesil-
ta. Yhteensa 200 miljoonan euron yhteisohjelmista on
vuoden 2023 loppuun mennessa sijoitettu kymmeneen
yritykseen 102 miljoonaa euroa. EGF-ohjelma on osa
koronan aiheuttaman vaikean taloustilanteen paranta-
miseksi k&ynnistettyd European Guarantee Fundia.

Vuonna 2023 Tesi teki ESIR-ohjelmasta kolme (1)
jatkosijoitusta (Finnforel, Swappie ja Varjo) seitsemélla
(2,4) miljoonalla eurolla. Tesi on sijoittanut ohjelmasta
kaikkiaan kuuteen yritykseen yhteensé 43 miljoonal-
la eurolla. EGF-ohjelmasta Tesi teki nelja (3) sijoitusta
(Algorithmiq, Ultimate Enterprises, Haltian, Human
Engineering Health (Veri)) yhteensa viidella (3) miljoo-
nalla eurolla. Tesi on sijoittanut EGF-ohjelmasta kaik-
kiaan neljaan yritykseen yhteensa kahdeksan miljoo-
naa euroa.
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Irtautumiset

Vuonna 2023 Tesi sai palauksia normaalitoiminnas-
taan yhteensa sata (137 vuonna 2022) miljoonaa eu-
roa, joista palautuksia rahastoista 74 (120) miljoonaa
euroa seka osingoista, lisdkauppahinnoista ja irtau-
tumisten kautta 25 (17) miljoonaa euroa. Irtautumiset
luovat tuottojen kautta pohjaa Tesin tulevien vuosien
sijoitustoiminnalle. Liséksi Tesi sai korona-ajan erityis-
sijoitusohjelmistaan palautuksia 85 miljoonaa euroa
kuudesta kohdeyrityksesta.

Tesi irtautui sijoituksistaan Aidoniin, Coronariaan,
Firecon Groupiin, Kide Scienceen, Nanocompiin ja
Traplightiin. Liséksi Tesi irtautui kahdesta korona-ajan
vakautusohjelman kohdeyrityksestéa. Tesin sijoituksis-
ta konkurssin tekivat Shark Punch, Inc. (Matchmade),
Revonte, Puurakentajat Group seka yksi korona-ajan
vakautusohjelman kohdeyritys.

Sijoituskohteiden maara vuoden lopussa

Tesi sijoittaa suomalaisiin yrityksiin kotimaisten ja
kansainvalisten padomasijoitusrahastojen kautta seka
tekee suoria sijoituksia yndessé yksityisten sijoitta-
jien kanssa. Padomasijoitusmarkkinan kansainvalisen
luonteen takia Tesin sijoituskohteeksi tulee rahastojen
kautta myds ulkomaalaisia yrityksia. Vuoden 2023 lo-
pussa Tesin sijoituskohteena oli yhteenséa 1 315 (vuo-
den 2022 lopussa 1 188) yritystd, joista rahastojen
kautta oli 1 194 (1 060) ja suoria sijoituksia yrityksiin



121 (128). Kohdeyhtidista 556 (497) oli suomalaisia, ja
niihin kohdistui Tesin pddomaa 971 (1 145) miljoonaa
euroa eli 68 % (75 %) Tesin sijoitettuna olevasta paa-
omasta. Vastaavasti ulkomaisia kohdeyrityksia oli 759
(691), ja niihin kohdistui Tesin padomaa 458 (383) mil-
joonaa euroa eli 32 % (25 %) Tesin sijoitettuna olevasta
paaomasta.

Kotimaisten rahastojen kohdeyhtitista 412 (346) oli
suomalaisia ja 230 (197) ulkomaisia. Kansainvalisten
rahastojen kohdeyhtidista 24 (25) oli suomalaisia ja 528
(492) ulkomaisia. Tesin kansainvaliset rahastosijoitukset
ovat pdaosin venture capital -rahastoja, joilla on tyypil-
lisesti laajat, varhaisen vaiheen kohdeyrityksista koos-

Kansainvalisen paaoman kanavointi, MEUR
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tuvat kohdeyrityssalkut. Naissa yritysten kappalemaara
nousee suureksi, mutta sitoutunut padoma yritysta koh-
den on pieni. Tesin osuus naisséa rahastoissa on merkit-
tavasti pienempi kuin kotimaisissa rahastoissa.

Kansainvialisen padaoman, osaamisen ja
verkostojen kanavointi

Tesi kehittdd padomasijoitusmarkkinaa sijoittamalla
padomasijoitusrahastoihin myos kotimaan rajojen ulko-
puolelle. Koska padomasijoitusala on vahvasti kansain-
valinen, osaamisen, verkostojen ja sijoitussyndikaattien
muodostumisen kannalta on olennaista, etta rahas-
tosijoitustoiminta ulottuu Suomea pidemmaélle. Tesi
sijoittaa erityisesti sellaisiin kansainvalisiin rahastoihin,
jotka sijoittavat myds suomalaisiin startup- ja kasvuyri-
tyksiin tai toimivat benchmark-toimijoina suomalaisille
padomasijoittajille, minka kautta Tesi voi siirtédd kansain-
valistd osaamista suomalaisille pa&domasijoittajille eri
keinoin.

Kansainvélisen padoman kanavointi Suomeen vaatii
vahvoja kansainvalisia verkostoja. Liséksi rakennamme
sijoitusten rinnalla kanssasijoittajaverkostoa suomalaisil-
le kasvuyrityksille ja autamme suomalaisia paaomasijoi-
tusrahastoja l6ytamaan kansainvalisia rahastosijoittajia.

Vuonna 2023 Tesin kansainvaliset sijoituskumppa-
nit sijoittivat suomalaisiin kasvuyrityksiin kaikkiaan 129
miljoonaa euroa, josta neljd miljoonaa euroa tuli Tesin
kansainvalisilta kohderahastoilta.

Suoriin sijoituskohteisiin kohdistui uutta padomaa Suo-
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mesta ja maailmalta yhteensé 183 (200) miljoonaa eu-
roa, mik& on noin nelinkertaisesti Tesin sijoittama maara.

KONSERNIN TALOUDELLINEN KEHITYS

Konsernin tulos

Tilikauden tulos oli -51 (-26 vuonna 2022) miljoonaa
euroa. Tulos muodostuu paaosin pdaomasijoitustoi-
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minnasta tilikauden aikana realisoituneista tuotoista 43
(83) milioonaa euroa ja IFRS-periaatteiden mukaisesti
kirjatuista sijoituskohteiden arvostuksista k&ypaan ar-
voon -130 (-83) miljoonaa euroa.

Konsernin nettovoitot vuonna 2023 olivat yhteensa
-61 (-24) miljoonaa euroa. Padomasijoitusrahastojen
nettovoitot olivat -46 (-28) miljoonaa euroa. Suorien
padomasijoitusten nettovoitot olivat -15 (20) miljoonaa



Rahoitusvarat ja maksamattomat
sitoumukset 2019-2023, MEUR*
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* Luvut eivét sisalla erityissijoitusohjelmien varoja ja sitoumuksia

euroa. Nettovoittoja laski ennen kaikkea negatiivinen
arvonkehitys.
Korona-ajan vakautus- ja Venture Bridge -erityissijoi-
tusohjelmien nettovoitot olivat -26 (8) miljoonaa euroa.
Liiketoiminnan muihin tuottoihin kirjatut rahoitusarvo-

papereiden nettovoitot olivat 26 (-23) miljoonaa euroa.
Toiminnan kulut olivat 13,3 (11,7) miljoonaa euroa kas-
vaen 13,6 % edellisvuodesta. Toiminnan kulujen suh-
de hallinnoitaviin pagdomasijoituksiin oli 0,5 % (0,5 %).
Liikevoitto oli -72 (-33) miljoonaa euroa.

Tase ja rahoitusasema

Pitk&aikaiset varat olivat tilikauden paattyessa 1 499
(1 588 vuoden 2022 paattyesséd) miljoonaa euroa,
joista k&ypaan arvoon tulosvaikutteisesti arvostettujen
paaomasijoitusten osuus oli 1 429 (1 529) miljoonaa
euroa. Padomasijoitukset jakaantuivat tilikauden lo-
pussa pagomasijoitusrahastoihin 774 (798) miljoonaa
euroa, suoriin padomasijoituksiin 483 (475) miljoonaa
euroa seké erityissijoitusohjelmiin 172 (256) miljoonaa
euroa. Padomasijoitusten kaypa arvo laski sadalla
(+161) miljoonalla eurolla. Tarkempia tietoja kayvan
arvon maarittamisesté on esitetty konsernitilinpaatok-
sen litetiedossa 4.

Lyhytaikaisiin varoihin 394 (468) miljoonaa euroa si-
séltyi kdypaan arvon tulosvaikutteisesti kirjattuja rahoi-
tusarvopapereita 318 (356) miljoonaa euroa. Kaypaan
arvoon tulosvaikutteisesti kirjattuja rahoitusarvopa-
pereita on kirjattu myds pitk&aikaisiin varoihin 30 (29)
miljoonaa euroa. Rahoitusarvopaperit koostuvat kor-
kosijoituksista 261 (303) miljoonaa euroa, osakesijoi-
tuksista 57 (53) miljoonaa euroa ja muista sijoituksista
30 (29) miljoonaa euroa.

Rahoitusarvopapereilla turvataan yhtiéon sijoitustoi-
minnan jatkuvuus ja maksuvalmius maksamattomiin
sijoitussitoumuksiin. Maksamattomat sijoitussitoumuk-
set olivat vuoden 2023 paattyessa 482 (415) miljoonaa
euroa, sisaltden kymmenen (14) miljoonaa euroa erityis-
sijoitusohjelmien sitoumuksia. Maksamattomat sijoi-
tussitoumukset ovat padosin padomasijoitusrahastoille
annettuja sitoumuksia, joiden keskimaarainen maksuai-
ka on yli nelja vuotta. Lis&ksi yhtién nykyisten sijoitus-
ohjelmien toteuttamiseen on varattu pddomaa 57 (81)
miljoonaa euroa. Yhtion hallituksen tekemia sijoituspaa-
toksid, joita ei vield ollut toteutettu, oli 67 (42) miljoonaa
euroa. Konsernitaseen loppusumma 31.12.2023 oli
1 893 (2 055) milioonaa euroa. Oma paaoma laski tili-
kauden tuloksen -51 (-26) milioonaa euroa ja 90 miljoo-
nan euron SVOP-rahaston varojen jaon seurauksina
1 788 miljoonaan euroon. Konsernin omavaraisuusaste

0li 94,5 % (93,9 %). Konsernilla ei ollut tilikauden paat-
tyessé korollista vierasta pddomaa.

Riskit ja riskienhallinta

Tesin toimintaa sdatelevat erityislaki ja siihen liittyva val-
tioneuvoston asetus, joissa on maéritelty yhtion kes-
keisia riskinoton periaatteita. Tesin tehtava on edistaa
Suomen padomasijoitusmarkkinoiden kehittymista ja
suomalaisten yritysten kasvua ja kansainvalistymista.
Yhtion toimintaan saattaa néin ollen kohdistua mer-
kittdvaakin maantieteellisté ja toimialakohtaista riskia.
Yhtion sijoitustoimintaa tulee kuitenkin kokonaisuutena
hallita siten, etté yhtion sijoitukset on riittavasti hajau-
tettu ja etta lakisdateisesti ensisijainen velvoite liketoi-
minnan pitkan aikavalin kannattavuudesta ei vaarannu.
Tesilld on hallituksen vahvistama riskienhallintapolitiik-
ka, joka maarittaa riskienhallinnan periaatteet, riskien-

PAAOMASIJOITUSTEN ARVON MUUTOSTEN VAIKUTUS PAAOMASIJOITUSSALKUN (1 429 MEUR) ARVOON

Rahastosijoitukset (kdypa arvo 774 MEUR) arvonmuutos

Suorat sijoitukset

(kdypé arvo 655 MEUR) 0% -5 % -10 % -15 % -20 %
0%
-10 %
-40 % -301 -339 -378
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maarittelyt ja -luokittelut, keskeiset roolit ja vastuunjaot
seka seuranta- ja raportointikaytanndét. Riskienhallin-
nan tehtavana on varmistaa, etta yhtiéssa kannetut
riskit ovat oikeassa mittasuhteessa riskinkantokykyyn
nahden. Tavoitteena on turvata se, etta yhtion liketoi-
mintaan liittyvat riskit tunnistetaan ja arvioidaan, etta
niihin reagoidaan ja etté niita hallitaan ja seurataan.
Hallitus vahvistaa yhtion strategian sek& toimintasuun-
nitelman, joissa maaritelladn eri sijoitusallokaatioiden
painotukset ja tavoitteet. Sijoitukset hajautetaan riski-
en pienentamiseksi eri allokaatioluokkiin, eri toimialoille
sek& myos maantieteellisesti yhtion yhteiskunnallinen
tehtava huomioiden. Hallitus tekee yhtion sijoituspaa-
tdkset ja valvoo sijoitustoiminnan toteutusta. Hallitus
on valtuuttanut johtoryhméan tekemaan erityissijoitus-
ohjelmien sijoituspaatoksia.

Riskienhallinnalla tuetaan yhtion strategiassa ja
toimintasuunnitelmassa asetettujen tavoitteiden saa-
vuttamista valvomalla, ettd otetut riskit ovat oikeassa
suhteessa riskinkantokykyyn. Riskinkantokykya hal-
litaan huolellisella sijoitustoiminnan suunnittelulla ja
sijoitusten hallinnalla, joilla pyritdan varmistamaan paa-
oman tuotolle ja kannattavuudelle asetetut tavoitteet.

Tesin merkittdvimmat riskit liittyvat padomasijoituksiin
seka sijoituksiin rahoitusarvopapereihin. Naihin mo-
lempiin liittyy erilaisia sijoitusriskej, joita ovat arvos-
tusriskit, markkinariskit, likviditeettiriskit, rahoitusriskit,
luottoriskit, valuuttariskit, korkoriskit ja muut sijoitusris-

kit, kuten yritysvastuuseen liittyvat riskit.

Paaomasijoitusten arvo tilikauden lopussa oli yh-
teenséa 1 429 (1 529 vuoden 2022 lopussa) miljoonaa
euroa. Sijoitukset ovat alttiina edelld mainituille riskeille,
jotka voivat toteutuessaan vaikuttaa oleellisesti sijoitus-
ten tulevaan arvonkehitykseen. Taulukossa on esitetty
eri suhteellisten arvonmuutosten mahdollisia euromaa-
raisid vaikutuksia padomasijoitussalkun arvoon.

Korkojen nousulla on padomasijoitusten tuotto-odo-
tusta ja arvostustasoa alentava vaikutus, jonka toteu-
tumisessa on tyypillisesti ajallista siirtymaa. Padoma-
sijoitusten houkuttelevuus suhteessa muihin riskillisiin
omaisuusluokkiin voi myos laskea sijoittajien kes-
kuudessa, kun korkeampi korkotaso tekee monista
perinteisistd omaisuusluokista tuotto-riskisuhteeltaan
aiempaa kiinnostavimpia sijoituskohteita. Lis&ksi kor-
keampi korkoymparist6 ja muut markkinoiden epa-
varmuustekijat vaikeuttavat padomasijoitusrahastojen
varainkeruuta.

Pagomasijoitusten sijoituskohtaisia riskeja hallitaan
ennakoivalla hankevirran generoinnilla, huolellisella val-
misteluvaiheen analyysilld, osallistumalla hallinnollisesti
kohdeyhtididen liketoiminnan kehittamiseen, aktiivisel-
la vuorovaikutuksella padomasijoitusrahastojen hallin-
noijien suuntaan seka toimimalla aktiivisesti sijoitusten
irtautumisvaiheessa.

Rahoitusriskien hallinnalla varmistetaan, etta yhtiolla
on aina kaytettavissaan liiketoimintaan (maksamatto-

miin sijoitussitoumuksiin) riittéva rahoitus. Likviditeetin
kehitysta ja kassavirtoja seurataan jatkuvasti. Uusien
sijoitusten valmistelussa huomioidaan sijoitusten vai-
kutus likviditeettiin ja rahoitusasemaan. Yhtidn kassa-
virroista ja sijoituksista padosa on euromaaraista.

Sijoitukset rahoitusarvopapereihin tehdadan hajau-
tetusti, valitulla riskitasolla yhtion hallituksen vahvis-
taman sijoitussuunnitelman mukaisesti. Rahoitusar-
vopaperisijoituksilla turvataan yhtion varojen riittavyys
paaomasijoitustoimintaan ja muuhun maksuliiken-
teeseen. Rahoitusarvopaperisijoitukset hajautetaan
korkorahastosijoituksiin, osakerahastosijoituksiin ja
vaihtoehtoisiin sijoituksiin. Rahoitusarvopapereiden
herkkyytta markkinamuutoksille seurataan saannalli-
sesti. Rahoitusarvopaperisijoituksiin liittyvaa vastapuo-
liriskia pyritdan hallitsemaan harkitulla yhteistydkump-
panien valintamenettelylla.

Tesiin vaikuttavia muita riskeja ovat strategiset riskit,
toiminnalliset riskit, mukaan lukien vahinkoriskit, seka
niin Tesin omaan toimintaan kuin sijoituskohteidenkin
toimintaan liittyvat yritysvastuu- ja maineriskit. Strate-
gisia riskeja hallitaan arvioimalla sdanndllisesti yhtion
toimintaa suhteessa toimintaympaéristdon ja eri sidos-
ryhmien odotuksiin. Toiminnallisia riskeja hallitaan sek&
toimimalla hyvan hallintotavan mukaisesti etté sisaisilla
ohjeistuksilla, ja niiltd suojaudutaan mm. hyvalla esi-
miestydlld ja vuorovaikutuksella, huolehtimalla henki-
|6stdn osaamisesta ja hyvinvoinnista, asianmukaisilla
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kasittelyprosesseilla seka vakuutuksilla.

Yritysten ja sijoittajien vastuullinen toiminta on yha
tarkemman yleisen huomion kohteena. Kohderahas-
tojen ja -yhtididen toiminnalla voi olla myds merkitta-
vaa valillista vaikutusta Tesin maineeseen ja sijoitusten
arvoon. Tesissa yritysvastuu- ja ESG-arviointia teh-
daan osana sijoituspaatoksia edeltavaa due diligence
-prosessia ja vastuullisuusasioiden kehitysté seurataan
sdannollisesti osana sijoituskohteiden hallinnointi- ja
seurantaprosesseja. Lue lisda ESG-asioista vuosi-

kertomuksen vuosikatsauksessa. Tarkempia tietoa
riskeista ja riskienhallinnasta on esitetty konsernitilin-
paatdksen litetiedossa 3. Riskienhallintaa on myds
kuvattu vuosikertomuksen selvitys hallinto- ja ohjaus-

jariestelmasté -osassa.

HALLINTO

Konsernirakenne

Konserniin kuuluvat emoyhtidn kokonaan omistamat
tytaryhtiot FEFSI Management Oy, Tesi Fund Manage-
ment Oy, Tesi Industrial Management Oy, EAKR-Aloi-
tusrahasto Oy seka Aker Arctic Technology Oy (omis-
tusosuus 66,4 %).

Organisaatio ja toiminnan kehittdminen

Tesin varsinaisessa yhtidkokouksessa 22.3.2023 halli-
tuksen jaseniksi valittin hallituksen puheenjohtaja Jacob


https://tesi.fi/document/vuosikatsaus-2023/
https://tesi.fi/document/vuosikatsaus-2023/
https://tesi.fi/document/selvitys-hallinto-ja-ohjausjarjestelmasta/
https://tesi.fi/document/selvitys-hallinto-ja-ohjausjarjestelmasta/

af Forselles (KTM, OTM, s. 1973), Mia Folkesson (KTM,
s. 1980), Anniina Heinonen (KTM, s. 1981), Minna
Helppi (MBA, s. 1967), Riku Huttunen (VTM, s. 1966),
Timo Leino (OTK, s. 1957) ja Jaakko Weuro (OTM,

s. 1980). Vuonna 2023 hallitus kokoontui 15 kertaa,
ja lasnaoloprosentti oli 97 %.

Tesin toimitusjohtaja on 1.1.2023 alkaen Pia
Santavirta (OTK, s. 1976). Emoyhtion palveluksessa
tydskenteli tilikauden aikana keskimaarin 51 (48 vuon-
na 2022) henkil6a. Tilikauden aikana yhtidédn palkattiin
kymmenen (4) uutta henkilda vakituisiin tydsuhteisiin.
Tesilta lahti kolme (2) vakituisessa tydsuhteessa
ollutta tydntekijaa tilikauden aikana. Vuoden lopus-
sa Tesin palveluksessa oli 20 (16) naista seka 34 (32)
miesta vakituisessa seké yksi maaraaikaisessa tyo-
suhteessa. Vuoden 2023 Tesilla tydskenteli yhdeksan
(8) harjoittelijaa.

Tavoite- ja kehityskeskustelut kdydaan Tesissa kaksi
kertaa vuodessa. Padomasijoittaminen ja Tesin stra-
tegiset tavoitteet vaativat vahvaa osaamista. Vuonna
2023 osaamisen kehittamisessé keskityttiin erityisesti
tesilaisten viestintavalmiuksiin,

Vuoden 2023 henkildstokokemus on kehittynyt paa-
osin mydnteisesti, silld koko Tesin tasolla kaikki yleis-
tyytyvaisyydesta kertovat mittarit ja suurin osa vertai-
lukelpoisista vaittamista ovat kehittyneet positiiviseen
suuntaan. Tulevasta valtion padomasijoitustoimijoiden

fuusiosta viestimisen koettiin olevan erittain hyvalla
tasolla.

Tesi noudattaa valtioneuvoston kanslian valtionyhti-
Oita koskevia palkitsemislinjauksia. Palkkojen ja palk-
kioiden kokonaissumma vuonna 2023 oli 6,6 (5,8)
miljoonaa euroa. Palkitsemisjarjestelmaé kehitetdan
yhtion tavoitteiden kehittyessa, jotta se tukisi toimintaa
tehokkaasti. Palkitsemiskaytannoista kerrotaan enem-
méan yhtidn palkitsemisraportissa.

Osakkeet ja osakepadaoma
Yhtiolla on yksi osakelaji ja 43 160 osaketta. Osake-
padoma on 438 992 200 euroa.

VAROJENJAKOEHDOTUS

Emoyhtidn (FAS-tilinpaatdksen mukaiset) jakokelpoi-
set varat 31.12.2023 olivat 695 513 743,25 euroa.
Hallitus ehdottaa yhtidkokoukselle, ettei osinkoa jaeta
tilikaudelta 2023. Yhtidon varat suunnataan yritysten
kasvua ja kansainvalistymista seka pdaomasijoitus-
markkinan kehittamista edistaviin paaomasijoituksiin.

TILIKAUDEN PAATTYMISEN JALKEISET
TAPAHTUMAT

Tilikauden paattymisen jalkeen Suomen hallitusoh-
jelmakirjauksen mukainen hallituksen esitys uuden
valtion paaomasijoitusyhtion perustamiseksi etenee la-

kiehdotusten lausuntokierrokselle alkuvuodesta 2024.

Tesi on jatkanut sijoitustoimintaansa normaalisti
vuonna 2024. Loydat julkaistut sijoitusuutiset koti-
sivuiltamme tesi.fi.

TULEVAISUUDEN NAKYMAT

Tesin alkuvuodesta 2024 julkaiseman kasvuyrityspuls-
sin varovaisen optimistisista tuloksista huolimatta Suo-
men Pankki ennustaa vuodelle 2024 Suomen BKT:n
lievaad supistumista ja talouden elpymisen alkamista
vasta loppuvuonna 2024. Myo6s IMF ennustaa kitulias-
ta maailmantalouden kasvua.

Jo ennen Vengjan hydkkayssotaa Ukrainaan Suo-
men talouden kasvuvauhdin ennustettiin hiipuvan
lahivuosina, kun vaeston ikaantyminen vaimentaa
pidemman aikavalin kasvuedellytyksid. Entista velkai-
sempi julkinen talous yhdistettynd nousevaan korko-
tasoon vaikeuttaa Suomen taloustilannetta ja heiken-
t&a valtion kykya yllapitaa hyvinvointivaltiota. Suomi

tarvitseekin entistd enemman menestyvia yrityksia ja
uusia kasvualoja seka lisda panostuksia tutkimukseen,
tuotekehitykseen ja innovointiin.

Tesin toimintaan vaikuttaa merkittavasti Suomen hal-
lituksen ohjelmakirjaus uuden valtion padomasijoitus-
yhtion perustamiseksi niin, ettd limastorahasto, Oppiva
Invest ja Business Finland Venture Capital yhdistetaan
Tesin omistukseen. Tavoitteena on uuden yhtidn aloit-
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taminen vuoden 2025 alussa. Yhdistyminen luo mah-
dollisuuden pddomien kaytdn tehostamiseen ja entista
paremman palvelukokonaisuuden luomiseen suoma-
laisille startup- ja kasvuyrityksille sek& padomasijoitus-
markkinalle. Lopputuloksen onnistumiseen vaikuttavat
olennaisesti paitsi yhdistymisprosessin sujuvuus myos
uuden yhtion kaytettavissa olevat padomat.


https://tesi.fi/ajankohtaista/?filters=1&tags=984,992&total=15
https://tesi.fi/tiedote/tesin-kasvuyrityspulssi-vuosi-2023-oli-odotuksia-heikompi-kuluvalle-vuodelle-maltillisen-positiiviset-odotukset/
https://tesi.fi/tiedote/tesin-kasvuyrityspulssi-vuosi-2023-oli-odotuksia-heikompi-kuluvalle-vuodelle-maltillisen-positiiviset-odotukset/
https://tesi.fi/document/palkitsemisraportti-2023/

Avainluvut

KONSERNIN AVAINLUVUT

Tilikauden tulos, MEUR

Oma p&dadoma, MEUR

Taseen loppusumma, MEUR

Maksamattomat sijoitussitoumukset, MEUR

Paaomasijoitusten hankintahinta, MEUR

Paaomasijoitusten hankintahinta ja sitoumukset, MEUR

Paaomasijoitusten kirjanpitoarvo, MEUR

Paaomasijoitusten ja sij.sitoumusten suhde omaan padomaan

Tilikauden sijoitukset ja sijoitussitoumukset, MEUR

Oman padoman tuotto

Omavaraisuusaste

Hallinnoitavat padomasijoitukset, MEUR

Kulut per hallinnoitavat padomasijoitukset

Henkildstd keskimaarin

Tilikauden palkat ja palkkiot, MEUR

Rahastosijoituksia, kpl

Kasvurahastojen rahastot, kpl

Rahastojen kohdeyhtididen lkm

Emoyhtién suorien kohdeyhtididen Ikm

EAKR-Aloitusrahasto Oy:n kohdeyhtiéiden km

Tesi Industrial Management Oy:n kohdeyhtididen lkm

Kohdeyhtiaita yht,

joista kotimaisia kohdeyhtiditéa

joista ulkkomaisia kohdeyhti6ita
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IFRS
2023

19
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1315

556

759

IFRS IFRS IFRS IFRS
2022 2021 2020 2019
-26,0 337,6 179,2 77,8
19291 17551 1417,4 1088,2
2055,4 1889,9 1499,3 1129,7
429,4 469,6 414,0 339,0
1080,6 840,9 761,8 639,3
1510,0 1310,5 1175,8 978,3
1528,6 1367,1 10191 710,9
1,0 1,0 1,0 1,0
296,7 206,5 248,4 132,7
-1,4 % 21,3 % 14,3 % 71 %
93,9 % 92,9 % 94,5 % 96,3 %
2460,4 2352,4 1861,4 1333,7
0,5 % 0,4 % 0,5 % 0,7 %
48 44 35 37

5,8 5,0 4,6 4,2

111 105 93 89

4 4 4 3
1060 993 767 665
104 94 73 51

22 23 0 0

2 2 3 3
1188 1112 843 719
497 491 337 271
691 622 503 448
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Konsernin laaja tuloslaskelma

EUR TUHATTA

LITETIETO

P&aomasijoitusrahastojen nettovoitot

5

Suorien padomasijoitusten nettovoitot

5

Erityissijoitusohjelmien nettovoitot

5

Paaomasijoitusten nettovoitot yhteensa

Rahoitusarvopapereiden nettovoitot

Rahastojen hallinnointituotot

Liiketoiminnan muut tuotot yhteensa

Henkildstokulut

Poistot ja arvonalentumiset

Liiketoiminnan muut kulut

Liikevoitto / -tappio

Rahoitustuotot

Rahoituskulut

Voitto / tappio ennen veroja

Tuloverot

Tilikauden voitto / tappio

Tilikauden laaja tulos yhteensa

Tilikauden tuloksen jakautuminen:

Emoyhtién osakkeenomistajille
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2023

2022

-28 431

19 997

8233

-202

-23 306

1942

-21 364

-6 881

-438

-4 404

-33 289

514

-458

-33 233

7229

-26 004

-26 004

-26 004
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Konsernitase

EUR TUHATTA

LITETIETO

OMA PAAOMA JA VELAT

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma padoma

Osakepédadoma

Ylikurssirahasto

Sijoitetun vapaan oman p&ddoman rahasto

Kertyneet voittovarat

Tilikauden voitto

Oma padoma yhteensa

10

Velat

Pitkaaikaiset velat

Vuokrasopimusvelat

Laskennalliset verovelat

11

Pitkaaikaiset velat yhteensa

Lyhytaikaiset velat

Ostovelat ja muut velat

12

Lyhytaikaiset velat yhteensa

EUR TUHATTA LITETIETO 31.12.2023 31.12.2022

Pitkaaikaiset varat _

Paaomasijoitukset _
Paaomasijoitusrahastot 4 797 539
Suorat pddomasijoitukset 4 474 743
Erityissijoitusohjelmat 4 256 276

Paaomasijoitukset yhteensa 1528 559

Aineettomat ja aineelliset hyddykkeet 9 2 076

Laskennalliset verosaamiset 11 28 193

Rahoitusarvopaperit 4 29 021

Pitkaaikaiset varat yhteensa 1 587 848

Lyhytaikaiset varat _

Saamiset 786
Rahoitusarvopaperit 4 355 996
Erityissijoitusohjelmien rahavarat 94 865
Rahavarat 15 895

Lyhytaikaiset varat yhteensa 467 542

Varat yhteensa 2 055 390

Velat yhteensa

Oma paaoma ja velat yhteensa
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31.12.2023

438 992
215 855
274 500
909 722
-50 682

1788 387

7076
7 076

104 627

1893 015

31.12.2022

438 992

215 855

364 500

935 726

-26 004

1929 070

1905

112 022

113 926

12 394

12 394

126 320

2 055 390
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Laskelma konsernin oman paaoman muutoksista

EMOYRITYKSEN OMISTAJILLE KUULUVA OMA PAAOMA

Sijoitetun vapaan Kertyneet Oma paaoma
EUR TUHATTA Osakepddoma Ylikurssirahasto oman paddoman rahasto voittovarat yhteensa
1.1.2022 438 992 215 855 164 500 935 726 1755 074
Tilikauden voitto -26 004 -26 004
Tilikauden laaja tulos -26 004 -26 004
Liiketoimet omistajien kanssa naiden
toimiessa omistajan ominaisuudessa
SVOP-sijoitus 200 000 200 000
Oma padoma 31.12.2022 438 992 215 855 364 500 909 722 1929 070
EMOYRITYKSEN OMISTAJILLE KUULUVA OMA PAAOMA

Sijoitetun vapaan Kertyneet Oma paaoma
EUR TUHATTA Osakepaddoma Ylikurssirahasto oman paaoman rahasto voittovarat yhteensa
1.1.2023 438 992 215 855 364 500 909 722 1929 070
Tilikauden voitto -50 682 -50 682
Tilikauden laaja tulos -50 682 -50 682
Liilketoimet omistajien kanssa naiden
toimiessa omistajan ominaisuudessa
Maksetut osingot ja paddomanpalautukset -90 000 -90 000
Oma paidoma 31.12.2023 438 992 215 855 274 500 859 040 1788 387
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Konsernin rahavirtalaskelma

EUR TUHATTA

2023

LIKETOIMINNAN RAHAVIRTA

2022

Maksetut padomakutsut padomasijoitusrahastoihin

EUR TUHATTA

2023

Saadut kassavirrat pddomasijoitusrahastoista

-110 274

INVESTOINTIEN RAHAVIRTA

2022

Maksetut suorat padomasijoitukset

119 834

Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin

Suorien padomasijoitusten takaisinmaksut ja luovutustulot

-25 347

Investointien rahavirta (B)

-144

Maksetut erityissijoitusohjelmien sijoitukset

14 232

-144

Saadut kassavirrat erityissijoitusohjelmien sijoituksista

-180 480

RAHOITUKSEN RAHAVIRTA

Saadut korot padomasijoituksista

17 426

Maksetut osingot ja padomanpalautukset

Saadut osingot paddomasijoituksista

162

Sijoitus sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon

0

Paaomasijoitusten rahavirta yhteensa

Maksut rahoitusarvopapereista

2705

Saadut korot

200 000

Luovutustulot rahoitusarvopapereista

-161 742

-65 194

Rahoituksen rahavirta (C)

0

200 000

Rahavarojen muutos (A+B+C) lisdys (+) / vahennys (-)

Liiketoiminnan muista tuotoista saadut maksut

94 747

46 333

Maksut liiketoiminnan kuluista

2161

Rahavarat tilikauden alussa

110 760

Liiketoiminnan rahavirta ennen veroja

-11 221

Rahavarat tilikauden lopussa

64 427

74 361

Maksetut valittomat verot

-141 249

110 760

Liiketoiminnan rahavirta (A)

-12 274

Rahavarat tilikauden lopussa koostuvat:

-153 522

Erityissijoitusohjelmien rahavarat

Muun toiminnan rahavarat

94 865
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Konsernitilinpaatoksen liitetiedot

1. Yhteenveto merkittavista tilinpaatoksen laatimisperiaatteista

YLEISET TIEDOT KONSERNISTA

Suomen Teollisuussijoitus Oy ("Tesi”, "yhti©”) on valtion
padomasijoitusyhtid, jonka tehtava on kehittdd padoma-
sijoitusmarkkinoita markkinaehtoisesti ja kannattavasti
sijoittamalla padomasijoitusrahastoihin ja kasvuyrityksiin
yhdessé yksityisten sijoittajien kanssa. Tesilla on talou-
den kasvuun ja uudistumiseen seké investointien edis-
tdmiseen keskittyva teollisuuspoaliittinen tehtava. Valtion
taysin omistamana paaomasijoitusyhtioné Tesin toiminta
perustuu lakiin, asetukseen ja omistajaohjaukseen.

Tesi sijoittaa suomalaisiin yrityksiin suoraan ja paa-
omasijoitusrahastojen kautta: yritysten nopeaan kas-
vuun, kansainvalistymiseen, merkittaviin teollisiin inves-
tointeihin seka toimiala-, yritys- ja omistusjarjestelyinin.

Keskeisend osana sijoitustoimintaansa Tesi tavoitte-
lee kestavyytta, joka koostuu kahdesta osa-alueesta:
oman toiminnan vastuullisuudesta seka positiivisesta
yhteiskunnallisesta vaikuttavuudesta. Tesin padoma-
sijoitusmuotoisen rahoitustoiminnan muita keskeisia
periaatteita ovat markkinaehtoisuus, yhteisty6 koti-
maisten ja ulkomaisten sijoittajien kanssa, néin lisaten
riskinottokykya seka rahoituksen, pddomasijoitus-
osaamisen ja verkostojen tarjontaa.

Tesi on tehnyt padomasijoituksia vuodesta 1995 lah-
tien yhteensa 2,3 miljardilla eurolla. Rahoituksen koh-

teena on talla hetkella yli 1300 yritysta suoraan ja valil-
lisesti rahastojen kautta. Sijoitustoiminnan jatkuvuus ja
kasvu on pystytty turvaamaan yhtion omalla tulorahoi-
tuksella seka valtion pddomituksilla erityistarkoituksiin.

Koronan haasteisiin vuonna 2020 luodut valiaikaiset
vakautusrahoitus- ja Venture Bridge -erityissijoitusoh-
jelmat suljettiin ensisijoitusten osalta maaliskuun 2022
lopussa, mutta jatkosijoittaminen niiden kautta on yha
mahdollista.

Oman sijoitustoimintansa liséksi Tesi myds hallinnoi
kotimaisten institutionaalisten sijoittajien kanssa luotu-
ja viittd Kasvurahastojen rahastoa ja kahta Euroopan
investointipankin (EIP) kanssa luotua markkinaehtoista
yhteisrahoitusohjelmaa.

Tesin kotipaikka on Helsinki ja osoite Porkkalankatu 1,
00180 Helsinki. Jaliennds konsernitilinpdatoksesta
on saatavissa edelld mainitusta osoitteesta ja inter-
net-osoitteesta tesi.fi. Tesin hallitus on hyvaksynyt ko-
kouksessaan 8.3.2024 taman tilinpdatdksen julkistet-
tavaksi. Suomen Osakeyhtitlain mukaan yhtiGkokous
VoI vield muuttaa tilinpaatosta.

TILINPAATOKSEN LAATIMISPERUSTA
Tesin konsernitilinpaatds on laadittu Euroopan unio-
nissa kayttdon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilin-

paatdsstandardien (International Financial Reporting
Standards, IFRS) mukaisesti noudattaen 31.12.2023
voimassa olevia IAS- ja IFRS-standardeja seka SIC- ja
IFRIC-tulkintoja. Kansainvalisilla tilinpdatésstandardeil-
la tarkoitetaan Suomen kirjanpitolaissa ja sen nojalla
annetuissa sdannoksissa Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksessa (EY) N:o 1606/2002 saade-
tyn menettelyn mukaisesti yhteisdssa sovellettavaksi
hyvaksyttyja standardeja ja niistd annettuja tulkinto-
ja. Tilinp&datdksen liitetiedot ovat myds suomalaisen,
IFRS-s&annoksia taydentavan kirjanpito- ja yhteiso-
lainsd&danndn vaatimusten mukaiset.

Tilinp&atdksen paéasiallinen arvostamisperustana
on kaypéa arvo, silla l&hes kaikki rahoitusvarat ar-
vostetaan kdypaan arvoon. Muut erét arvostetaan
hankintamenoon tai jaksotettuun hankintamenoon.
Tilinpdatdksen luvut esitetddn euroina, joka on Tesin
toimintavaluutta. Luvut on esitetty tuhansina euroina,
ellei muuta mainita.

IFRS-standardien mukaisen tilinpaatoksen laatimi-
nen edellyttaa tiettyjen keskeisten kirjanpidollisten arvi-
oiden kayttda. Lisaksi se edellyttdé jondolta harkintaa
tilinpaatdksen laatimisperiaatteita sovellettaessa. Tilin-
paatdksen laadinnassa kaytetyt merkittavimmat arviot
ja harkinta on esitetty laadintaperiaatteiden kohdassa.
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2. Keskeiset kirjanpidolliset arviot ja harkintaan perus-

tuvat ratkaisut.

PAATTYNEELLA TILIKAUDELLA SOVELLETUT
UUDET JA MUUTETUT STANDARDIT
Tilinpaatdshetkeen mennessa julkaistuilla IFRS-stan-
dardeilla ja niiden muutoksilla ei ollut olennaista vai-
kutusta konsernin tilikauden tulokseen, taloudelliseen
asemaan tai tilinpaatdksen esittamiseen.

TULEVILLA TILIKAUSILLA SOVELLETTAVAT
UUDET JA MUUTETUT STANDARDIT
Tilinpaatdshetkeen mennessa julkaistuilla tulevilla
standardimuutoksilla tai tulkinnoilla ei odoteta olevan
olennaista vaikutusta yhtién konsernitilinpaatdkseen.

KONSERNITILINPAATOKSEN
LAATIMISPERIAATTEET

Tytaryritykset ovat yrityksia, joissa konsernilla on maa-
raysvalta. Maaraysvalta syntyy, kun konserni olemalla
osallisena yhteisodssa altistuu yhteisbn muuttuvalle tuo-
tolle tai on oikeutettu sen muuttuvaan tuottoon ja se
pystyy vaikuttamaan tahan tuottoon kayttamalla yhtei-
s6a koskevaa valtaansa. Hankitut tytaryritykset yhdis-
tellddn konsernitilinpdatokseen siitd hetkesté 1ahtien,


www.tesi.fi

kun konserni on saanut maéaraysvallan, ja luovutetut ty-
taryritykset siihen saakka, jolloin maardysvalta lakkaa.
Kaikki konsernin siséiset liiketapahtumat, saamiset,
velat ja realisoitumattomat voitot seka sisainen voiton-
jako eliminoidaan konsernitilinpaatosté laadittaessa.

SIJOITUSYHTEISON LAADINTAPERIAATE
Tesin johto on todennut, etta Tesi tayttaa IFRS 10
Konsernitilinpdatds -standardin mukaisen sijoitusyhtei-
s6n maaritelman. Nain ollen Tesi kirjaa maéaraysvallas-
saan olevat sijoituskohteet kdyp&an arvoon tulosvai-
kutteisesti, lukuun ottamatta operatiivisia tytaryrityksia,
jotka harjoittavat sijoittamiseen liittyvid toimintoja tai
tuottavat sijoitusten hallinnointipalveluja, elleivat kysei-
set tytaryritykset itse tayté sijoitusyhteisdn kriteereja.

Toisin sanoen, konsernitilinpdatdkseen yhdisteltavia
tytaryrityksia ovat yhtiot, jotka tuottavat rahastojen hal-
linnointipalveluja ja joiden katsotaan olevan emoyrityk-
sen liketoiminnan jatke. Kaypaan arvoon tulosvaikut-
teisesti kirjattavia sijoitusyhteiséja ovat tytaryritykset,
joiden kautta Tesi tekee omat sijoituksensa. Konsernin
tytaryritykset ja niiden kasittely konsernitilinpaatokses-
s on esitetty liitetiedossa 15.

Tesi kirjaa kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti myds
sellaiset sijoituskohteet, joissa silld on huomattava vai-
kutusvalta.

ULKOMAAN RAHAN MAARAISET ERAT
Valuuttamaéaréiset liiketapahtumat kirjataan toimintava-
luutan maaraisiksi tapahtumapéaivan valuuttakursseilla.
Syntyneet kurssierot kirjataan tulosvaikutteisesti. Kay-
paan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavista pd&domasi-
joituksista ja rahoitusarvopapereista syntyvat realisoi-
tuneet ja realisoitumattomat kurssierot kirjataan osaksi
niiden kayvan arvon muutosta. Rahavaroihin liittyvat
kurssierot esitetdan tuloslaskelmassa rahoituserissa.

RAHOITUSVARAT

Rahoitusvarojen kirjaaminen ja arvostaminen
Tesin rahoitusvarat muodostuvat pddomasijoituksista,
rahoitusarvopapereista seka rahavaroista. Rahoitusva-
rat on luokiteltu konsernin rahoitusvarojen hallinnoin-
nissa noudattaman liiketoimintamallin mukaisesti ja
sopimusperusteisten rahavirtaominaisuuksien pe-
rusteella ryhmiin, jotka maaraavat niiden arvostuspe-
rusteet. Rahoitusvarat on luokiteltu k&ypaan arvoon
tulosvaikutteisesti kirjattaviin rahoitusvaroihin, kaypaan
arvoon muiden laajan tuloksen kautta arvostettaviin
ja jaksotettuun hankintamenoon arvostettaviin. Ra-
portointihetkella konsernilla on ainoastaan kaypaan
arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavia rahoitusvaroja.
Kaikki rahoitusvarojen ostot ja myynnit kirjataan kau-
pankayntipaivana.

Rahoitusvarat kirjataan pois taseesta, kun oikeudet

rahavirtoihin ovat lakanneet tai ne on siirretty toiselle
osapuolelle niin, etta riskit ja edut ovat siirtyneet.

Kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat
rahoitusvarat

Paaomasijoitukset ja rahoitusarvopaperit luokitellaan
alkuperdisen kirjaamisen yhteydessa nimenomaisesti
kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattaviksi rahoi-
tusvaroiksi, koska Tesi hallinnoi niita, ja niiden tuloksel-
lisuutta seurataan kaypaan arvoon perustuen ("kayvan
arvon option” soveltaminen). Padomasijoitukset ovat
padasiassa pitkaaikaisia sijoituksia, jolloin ne esitetaan
taseessa pitkdaikaisissa varoissa. Rahoitusarvopaperit
ovat paaasiassa sijoituksia korko- ja osakerahastoihin,
jotka esitetdan niiden luonteen ja kayttétarkoituksen
vuoksi lyhytaikaisissa varoissa.

Rahoitusvarat kirjataan alun perin kypaan arvoon.
Transaktiomenot kirjataan suoraan kuluksi. Alkupe-
raisen kirjaamisen jalkeen rahoitusvarat arvostetaan
kaypaan arvoon jokaisena raportointipdivana, ja kay-
van arvon seka realisoituneet etté realisoitumattomat
muutokset kirjataan tilikauden tulokseen silla tilikaudel-
la, jonka aikana ne ovat syntyneet. Padomasijoitusten
kayvan arvon nettomuutokset esitetaan tuloslaskel-
man "Padomasijoitusten nettovoitoissa” ja rahoitusar-
vopapereiden kayvan arvon muutokset esitetaan rivilla
"Rahoitusarvopapereiden nettovoitot”. Kaikki korko- ja
osinkotuotot siséltyvat kdyvan arvon nettomuutok-
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seen. Kayvan arvon maaritysperusteet on esitetty liite-
tiedossa 4. Kayvan arvon maéarittdminen.

Rahavarat
Rahavarat sisaltavat kateisen rahan ja vaadittaessa
maksettavat pankkitalletukset.

RAHOITUSVELAT

Tesilld on vahaisia maéaria lyhytaikaisia rahoitusvelkoja
(ostovelat), jotka luokitellaan jaksotettuun hankintame-
noon arvostettaviksi. Rahoitusvelat esitetaan taseessa
lyhytaikaisina velkoina, jos ne erdantyvat 12 kuukau-
den kuluessa raportointikauden paattymispaivasta.

AINEELLISET JA AINEETTOMAT HYODYKKEET
Aineelliset kayttbomaisuushyddykkeet koostuvat
koneista ja kalustosta seka vuokrahuoneistojen pe-
rusparannusmenoista ja ne arvostetaan taseessa
alkuperéiseen hankintamenoon vahennettyna kerty-
neilld poistoilla ja mahdollisilla arvonalentumistappioil-
la. Aineelliset kayttdomaisuushyddykkeet poistetaan
tasapoistoin niiden arvioidun taloudellisen vaikutusajan
kuluessa. Arvioidut taloudelliset vaikutusajat hyddyke-
ryhmittéin ovat seuraavat:

Koneet ja kalusto 3-5 vuotta

Vuokrahuoneiston perusparannusmenot

5-10 vuotta



Aineettomiin hyddykkeisiin luetaan aineettomat oi-
keudet, joita ovat tietokoneohjelmistot. Aineettomat
hyddykkeet, joilla on rajallinen taloudellinen vaikutus-
aika, kirjataan alkuperaiseen hankintahintaan vahen-
nettyna kertyneilla poistoilla. Aineettomat hyddykkeet
poistetaan tasapoiston niiden taloudellisen vaikutus-
ajan kuluessa. Tietokoneohjelmistojen arvioitu talou-
dellinen vaikutusaika on viisi vuotta.

Aineelliset hyddykkeet sisaltavat lisaksi kayttdoikeus-
omaisuuserind IFRS 16 mukaiset vuokrasopimukset,
joissa Tesi on vuokralle ottajana. Kayttboikeusomai-
suuserat poistetaan sopimusaikanaan.

Aineellisten ja aineettomien hy6dykkeiden arvon
alentuminen

Konserni arvioi jokaisena raportointikauden paattymis-
paivand, onko viitteita siita, ettd jonkin omaisuuseran
arvo on alentunut. Jos viitteita iimenee, arvioidaan
kyseisestd omaisuuserasta kerrytettavissa oleva raha-
maara. Arvonalentumistappio kirjataan, kun omaisuu-
seran kirjanpitoarvo on suurempi kuin siitd kerrytetta-
vissa oleva rahamaara. Arvonalentumistappio kirjataan
tulosvaikutteisesti.

SAAMISET
Saamiset koostuvat pdaasiassa kulujaksotuksista ja
muista siirtosaamisista.

VUOKRASOPIMUKSET

IFRS 16 vuokrasopimukset

IFRS 16 standardi edellyttaé vuokralle ottajilta vuokra-
sopimusten merkitsemista taseeseen vuokrasopimus-
velan seka siihen liittyvana kayttéoikeusomaisuusera-
na. Taseeseen merkitsemisesta on kaksi helpotusta,
jotka koskevat lyhytaikaisia enintddn 12 kuukautta
kestavia vuokrasopimuksia seka arvoltaan enintaan
noin 5 000 euroa olevia hyddykkeita. Tesi on sovelta-
nut jalkimmaista helpotusta seka siirtymahetkella etta
sen jalkeisilla tilikausilla.

TYOSUHDE-ETUUKSISTA JOHTUVAT MENOT
Tesin elékejarjestelyt on luokiteltu maksupohjaisiksi
jarjestelyiksi. Maksupohjaisissa jarjestelyissé yhtid suo-
rittaa julkisesti tai yksityisesti hallinnoitaviin elékeva-

kuutuksiin maksuja, jotka ovat pakollisia ja sopimuk-
siin perustuvia. Tesilla ei ole naiden suoritusten lisaksi
muita maksuvelvoitteita. Suoritetut maksut kirjataan
henkildstokuluiksi, kun ne erdantyvat maksettaviksi.
Etukateen suoritetut maksut merkitaan varoiksi tasee-
seen silté osin kuin ne ovat saatavissa takaisin palau-
tuksina tai tulevien maksujen vahennyksina.

Koko yhtidon henkildstd kuuluu palkkiojarjestelman
piiriin. Yhtion henkildstd on perustanut vuonna 2019
henkildstorahaston, jonne henkildstd voi rahastoida
ansaitsemiaan palkkioita, joita maksetaan yhtiossa
kaytdssa olevasta palkkiojarjestelmasta.

TULOVEROT

Tuloslaskelman verokulu sisaltdéd seka kauden vero-
tettavaan tuloon perustuvan veron etta laskennallisen
veron. Kauden verotettavaan tuloon perustuvat ve-
rot lasketaan niiden verolakien perusteella, jotka on
tilinpaatdspaivadn mennessa sdadetty tai kaytannds-
sa hyvaksytty. Veroa oikaistaan mahdollisilla edellisiin
tilikausiin liittyvilla veroilla.
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Laskennalliset verot kirjataan omaisuuserien ja vel-
kojen verotuksellisten arvojen ja niiden tilinpaatok-
sen mukaisten kirjanpitoarvojen valisista véliaikaisista
eroista. Laskennalliset verot méaéaritetdan niiden vero-
kantojen (ja -lakien) perusteella, jotka on sdadetty tai
kaytannossa hyvaksytty tilinpaatdspaivadn mennessa
ja joita odotetaan sovellettavan, kun kyseinen lasken-
nallinen verosaaminen realisoituu tai laskennallinen
verovelka suoritetaan.

Laskennallisia verosaamisia kirjataan vain siinen
maaraan asti kuin on todennakaista, etté kaytettavis-
s& on verotettavaa tuloa, jota vastaan véliaikaiset erot
pystytaan hyddyntamaan. Laskennallisia verosaamisia
tarkastellaan vuosittain suhteessa konsernin kykyyn
kerryttda tulevaisuudessa riittavasti verotettavaa tuloa.
Laskennalliset verovelat kirjataan tayteen maaraansa.



2. Keskeiset kirjanpidolliset arviot ja harkintaan perustuvat ratkaisut

Tilinpaatdksen laadinta kansainvalisen tilinpaatos-
kaytanndn (IFRS) mukaan edellyttdé johdon tekevan
arvioita ja oletuksia, jotka vaikuttavat konsernitilinpda-
toksessé ja sen litetiedoissa raportoituinin eriin. Toteu-
tumat voivat poiketa néaista arvioista. Liséksi joudutaan
kayttamaan harkintaa sovellettaessa tilinpaatdksen
laadintaperiaatteita. Johdon arviot ja oletukset perus-
tuvat historialliseen kokemukseen ja tulevaisuuden
ennusteisiin, joita arvioidaan jatkuvasti.

SIJOITUSYHTEISOPOIKKEUKSEN
SOVELTAMINEN

Tesin johto on todennut, etta Tesi on IFRS 10:ss&
maaritelty sijoitusyhteisd, koska se tayttaa sijoitusyh-
teisdn kriteerit. Tesin liiketoiminnallinen tarkoitus on yk-
sinomaan sijoittaminen sijoituspddoman arvon nousun
ja sijoitustuottojen hankkimiseksi. Vaikka Tesin toimin-
nan tavoitteena on myods yritystoiminnan kehittdminen
ja tukeminen Suomessa, taté tavoitetta toteutetaan
ainoastaan padomasijoituksen keinoin, jolloin Tesin
taloudellinen tuotto tulee padoman arvonnoususta ja
muista sijoitustuotoista. PAdomasijoitusrahastoissa
on jo rahastojen luonteen ja elinkaarimallin perusteel-
la irtautumissuunnitelma sijoituksille. My&s jokaisel-

le suoralle sijoitukselle on olemassa dokumentoitu

irtautumisstrategia. Johto seuraa sijoitusten kehitysta
kaypiin arvoihin perustuen, ja sijoitusten kayvat arvot
maéaritetdan vahintdan puolivuosittain. Johto on lisaksi
arvioinut, ettd seuraavat ominaispiirteet tukevat Tesin
luokittelemista sijoitusyhteisdksi: Silla on useampi kuin
yksi sijoitus ja sen sijoitukset ovat pdaosin muodoltaan
oman padoman ehtoisia. Tavallisesti sijoitusyhteisol-
l& on useampi kuin yksi sijoittaja. Tesin p&dasiallisena
sijoittajana toimii valtio edustaen laajemmman sijoittaja-
rynman intresseja. Liséksi Tesin hallinnoimissa rahas-
toissa on sijoittajina tydelakeyhteis6ja seka Euroopan
Investointipankki. Edellda mainitut yhteisot eivat kuulu
Tesin 1&hipiiriin, mik& on myds yksi sijoitusyhteisén
ominaispiirre.

KAYVAN ARVON MAARITTAMINEN

Keskeisin tilinpaatdksen osatekijg, joka sisaltaa arvioi-
hin ja oletuksiin liittyvid epavarmuustekijoitd, on paa-
omasijoitusten kayvan arvon maarittaminen. Epéalikvi-
dien pddomasijoitusten arvonmaéaritykseen ja arvojen
pysyvyyteen littyvan epavarmuuden vuoksi pddoma-
sijoitusten kayvat arvot eivat valttaméatta kuvaa sita
hintaa, joka sijoituksista saataisiin ne realisoitaessa.
Padaomasijoitusten kayvista arvoista kerrotaan tarkem-
min litetiedossa 4. Kayvan arvon maarittaminen.

TULOVEROT

Laskennallinen verosaaminen ja -velka kirjataan ta-
seen kirjanpitoarvon ja verotuksellisen arvon vélisista
véliaikaisista eroista. Merkittavimmat valiaikaiset erot
littyvat padomasijoitusten ja rahoitusarvopapereiden
kayvan arvon ja niiden verotuksellisen arvon véliseen
eroon. Muita véliaikaisia eroja aiheutuu mm. vahviste-
tuista tappioista, joiden osalta arvioidaan niiden hyo-
dyntamismahdollisuuksia tulevaisuudessa syntyvaa
verotettavaa tuloa vastaan. Arvioinnissa kaytettyihin
tulevaisuutta koskeviin oletuksiin sisaltyy epavarmuut-
ta mm. sijoitusten irtautumisarvojen ja niiden ajoittu-
misen seka lopullisten vero vaikutuksen osalta. Lis&-
tietoja on esitetty liitteessa 8. Tuloverot ja litteessa 11.
Laskennalliset verot.
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3. Riskienhallinta

YLEISTA JA RISKIEN OSA-ALUEET

Yhtiolld on hallituksen vahvistama riskienhallintapolitiik-
ka, joka maarittaa riskienhallinnan periaatteet, riskien-
maarittelyt ja -luokittelut, keskeiset roolit ja vastuunjaot
seka seuranta- ja raportointikaytannét. Riskienhallin-
nan tehtavana on varmistaa, etta yhtiéssa kannetut
riskit ovat oikeassa mittasuhteessa riskinkantokykyyn
n&hden. Altistumista riskeille hallitaan huolellisella si-
joitustoiminnan suunnittelulla ja sijoitusten hallinnalla.
Riskienhallinnan tavoitteena on turvata se, etta yhtion
liketoimintaan liittyvat riskit tunnistetaan ja arvioidaan,
etta niihin reagoidaan ja etté niita hallitaan ja seura-
taan. Riskienhallinnalla pyritdan varmistamaan yhtion
strategiassa ja toimintasuunnitelmassa kannattavuu-
delle asetettujen tavoitteiden saavuttamista.

Yhtion hallitus vahvistaa yhtion strategian sek&
toimintasuunnitelman, joissa maaritetdan eri sijoitus-
allokaatioluokkien tavoitteet. Sijoitukset hajautetaan
riskien pienentamiseksi eri allokaatioluokkiin, eri toi-
mialoille, kohdeyritysten eri kehitysvaiheisiin, aika-
perusteisesti sekd myds maantieteellisesti erityisesti
rahoitusarvopaperisijoitusten osalta. Operatiivinen
johto vastaa sijoitusten valmistelusta ja toteutuksesta.
Hallitus tekee yhtion sijoituspaatdkset ja valvoo sijoi-
tustoiminnan toteutusta. Yhtion tarkastus- ja riskiva-
liokunnan tehtavana on riskienhallinnan seuranta ja

valvonta seka riskienhallinnan kehittdmisen tukeminen.
Tesin riskienhallintaa arvioidaan vuosittain ulkopuolisen
asiantuntijan toimesta, osana siséisen tarkastuksen
suunnitelmaa.

Tesin merkittavimmat riskit liittyvat padomasijoituk-
siin seka sijoituksiin rahoitusarvopapereinhin. Naihin
molempiin liittyy erilaisia sijoitusriskejd, joita ovat:
padomasijoitusten yritysriskit, maksuvalmiusriskit,
markkinariskit ja luottoriskit. Yhtion tilinpaatdksen
oikeellisuuden kannalta merkittavin epavarmuustekija
on eri sijoitusriskien huomioiminen paaomasijoitus-
ten arvostuksissa (arvostusriski). Padomasijoitusten
kaypien arvojen maarittdmisen prosessi on kuvat-
tu erikseen liitetiedossa 4. Kayvan arvon maaritta-
minen. Vieressa on liséksi esitetty taulukko yhtion
sijoitusportfolion allokaatiojakaumasta kayvin arvoin
31.12.2023 ja 31.12.2022.

Tesiin vaikuttavia muita riskeja ovat strategiset riskit,
toiminnalliset riskit, mukaan lukien vahinkoriskit, seka
niin Tesin omaan toimintaan kuin sijoituskohteidenkin
toimintaan liittyvat yritysvastuu- ja maineriskit. Strate-
gisia riskeja hallitaan arvioimalla sd&nndllisesti yhtion
toimintaa ja toimintaymparistéa. Toiminnallisia riskeja
hallitaan sek& toimimalla hyvan hallintotavan mukaises-
ti etté siséisilla ohjeistuksilla, ja niiltd suojaudutaan mm.
hyvalla esihenkildtydlld ja vuorovaikutuksella, huolehti-

MEUR

Rahoitus- ja rahavarojen kaypien arvojen jakaumat

31.12.2023 %

Paaomasijoitusrahastot
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Venture capital

411
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Suorat padomasijoitukset

Venture capital
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Mydhemman vaiheen

Erityissijoitusohjelmat

Rahoitusarvopaperit

Korkorahastot
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Yhteensa

31.12.2022 %
803 40 %
452 22 %
181 9%
165 8 %

6 0%
725 36 %
295 15 %
180 9%
251 12 %
385 19 %
303 15 %

53 3%
29 1%
111 5%
2024 100 %
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malla henkiloston osaamisesta ja hyvinvoinnista, asian-
mukaisilla kasittelyprosesseilla sekd vakuutuksilla. Tesin
omat yritysvastuu- ja maineriskit hallitaan niin ikaan toi-
mimalla hyvan hallintotavan mukaisesti. Sijoituskohtei-

den vastaavat riskit hallitaan arvioimalla riskeja jo osana

sijoituspaatoksia seka aktiivisesti seuraamalla kohteiden

yritysvastuun kehittymista yli sijoitusajan.

Tesin siséinen tarkastus on itsenainen ja rippumaton
varmistustoiminto, jonka tehtavana on riskinakdkul-
masta tarkastella ja arvioida yhtidn johtamis- ja hallin-
nointiprosessit, sek& johtamis- ja hallinnointiprosessien
asianmukaisuutta ja vaikuttavuutta.

PAAOMASIJOITUSTEN YRITYSRISKI

Yhtion pddomasijoitukset, olivat ne toteutettu paa-
omasijoitusrahastojen kautta tai suorina sijoituksina,
kohdistuvat pa&osin noteeraamattomiin alku- ja kas-
vuvaiheen yrityksiin. Naiden pienten ja keskisuurten
kohdeyritysten arvonkehitykseen vaikuttaa useasti yri-
tyskohtaiset riskit enemman kuin yleinen markkinariski,
jota on kuvattu jaliempana.

Alkuvaiheen, ns. venture capital -allokaatioon kuu-
luvien kohdeyritysten liiketoiminta on tyypillisesti vield
kassavirtanegatiivista. Nama alkuvaiheen yritykset
tavoittelevat yleensa uusiin innovaatioihin ja/tai uusiin
ansaintamalleinin pohjautuvaa voimakasta kansain-
vélista kasvua padomasijoittajien tuoman riskirahoi-

tuksen mahdollistamana. Korkean riskiprofiilin venture
capital -sijoittamiselle on ominaista, etteivat kaikki
alkuvaiheen kohdeyritykset menesty esimerkiksi tek-
nologia-, liketoimintamalli-, strategia-, kaupallistamis-,
kilpailijakentta-, avainhenkild- tai jatkorahoitusriskien
toteutuessa.

Mybhemman kasvuvaiheen allokaatioon kuuluvat
yritykset ovat yleensd saavuttaneet positiivisen kan-
nattavuuden ja niissa em. venture-vaiheen riskit ovat
tyypillisesti madaltuneet. Padomasijoittajien arvon
luontiin tahta&va aktiivinen omistajuus kuitenkin selvasti
nostaa naiden yritysten liketoiminnan kasvustrategioi-
den tavoitetasoa esimerkiksi voimakkaamman kansain-
valistymisen, yritysjarjestelyjen, uusien investointien tai
harkitun velkavivun hyddyntamisen kautta, lisdten nain
yritysten kokonaisriskiprofiilia. Liséksi makrotaloudel-
lisen toimintaymparistdn kehityksella on keskimaarin
suorempi vaikutus kypsemman vaiheen yritysten liike-
toimintaan.

Yritysten ja sijoittajien vastuullinen toiminta on yha
tarkemman yleisen huomion kohteena. Kohderahas-
tojen ja -yhtididen toiminnalla voi olla myos merkitta-
vaa vélillista vaikutusta Tesin maineeseen ja sijoitusten
arvoon. Tesissa yritysvastuu- ja ESG-arviointia tehdaan
osana sijoituspaatoksia edeltavaa due diligence -pro-
sessia ja vastuullisuusasioiden kehitystéa seurataan
sdannollisesti osana sijoituskohteiden hallinnointi- ja

seurantaprosesseja. Lisatietoja ESG-asioista |0ytyy

vuosikatsauksessa.

Paaomasijoitusten yritysriskeihin kuuluu myds Tesin
kanssasijoittajia koskeva vastapuoliriski, jolla tarkoite-
taan yksityisiin kanssasijoittajiin liittyvia epavarmuusteki-
joita esimerkiksi kohdeyhtididen jatkorahoitustilanteissa.
Taman kanssasijoittajariskin hallinnan merkitys korostuu
Tesin toimintamallissa, jossa toimitaan aina yhdessa
yksityisten kanssasijoittajien kanssa, siten etté yksittai-
sessé rahoitustilanteessa yksityisen padoman osuus
rahoituksesta on vahintaan puolet. Edellisesta poiketen
Tesi voi vuonna 2020 k&ynnistyneen ja ensisijoitusten
osalta suljetun vakautusohjelman puitteissa rahoittaa
yrityksia vaihtovelkakirjalainalla myos ilman kanssasijoit-
tajia. Vakautusohjelman osakesijoituksissa Tesin osuus
sijoituksista voi nousta
70 %:iin silloin, kun uudet sijoittajat osallistuvat sijoitus-
kierrokseen. Vanhojen omistajien kanssa yhdessé teh-
tavissé sijoituksissa Tesin osuus on enintdan 50 %.

Tesi hallitsee padomasijoitustensa sijoituskohtaisia
riskeja ennakoivalla hankevirran generoinnilla, huolel-
lisella valmisteluvaiheen analyysilla, selektiivisella sijoi-
tuskohteiden ja kanssasijoittajien valinnalla, sijoitusten
monitoroinnilla, aktiivisella vuorovaikutuksella padoma-
sijoitusrahastojen hallinnoijien suuntaan, osallistumal-
la hallinnollisesti suorien kohdeyritysten liiketoiminnan
kehittamiseen seka toimimalla aktiivisesti sijoitusten
irtautumisvaiheessa.
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MAKSUVALMIUSRISKI

Maksuvalmiusriskin hallinnalla varmistetaan, etté ynhtiol-
la on aina kaytettavissdan padomasijoitustoimintaansa
(maksamattomiin sitoumuksiin) riittava rahoitus. Likvi-
diteetin, rahoitusarvopapereiden ja padomasijoitusten
kassavirtojen kehitysta seurataan jatkuvasti. Toimin-
tasuunnitelman valmistelussa huomioidaan sijoitusten
vaikutus likviditeettiin ja rahoitusasemaan eri markkin-
askenaarioissa.

Vuonna 2020 koronaviruksen vuoksi aloitetut erityis-
sijoitusohjelmat rahoitetaan kokonaan valtion paaomi-
tuksilla yhtioon. Padomitukset palautetaan valtiolle siina
maarin kuin erityissijoitusohjelmista kertyy palautuksia.

Yhtidta padomitettiin vuosina 2020-2022 yhteensa
350 miljoonan euron vastikkeettomilla sijoituksilla yhtidn
sijoitetun vapaan oman pagoman rahastoon, josta 90
miljoonaa euroa palautettiin valtiolle vuoden 2023 aika-
na. Padomituksista oli varoja jaljella 65 miljoonaa euroa
per 31.12.2023 ja ne olivat sijoitettuna yhtion rahavaroi-
hin niiden odotetun lyhyen sijoitushorisontin vuoksi.

Sijoitukset rahoitusarvopapereihin tehdaan valitulla
riskitasolla yhtion hallituksen vahvistaman sijoitussuun-
nitelman mukaisesti. Rahoitusarvopaperisijoituksilla
turvataan yhtion varojen riittavyys padomasijoitustoi-
mintaan ja muuhun maksuliikenteeseen. Operatiivinen
johto vastaa sijoitustoiminnasta voimassa olevan sijoi-
tussuunnitelman rajoissa.


https://tesi.fi/document/vuosikatsaus-2023/
https://tesi.fi/document/vuosikatsaus-2023/

Rahoitusarvopaperisijoitukset hajautetaan paéosin
lyhyen ja pitk&n koron rahastosijoituksiin seka myds
osakerahastosijoituksiin. Rahoitusarvopapereiden herk-
kyyttd markkinamuutoksille seurataan sdanndllisesti.
Paaosa rahoitusarvopapereiden sijoitustoiminnasta on
ulkoistettu tayden valtakirjan mandaateilla Finanssival-
vonnan valvomille varainhoitajille. Rahoitusarvopaperisi-
joituksiin liittyvaa vastapuoliriskia pyritadn hallitsemaan
harkitulla yhteistydkumppanien valintamenettelylla.

31.12.2023 yhtioén rahavarojen ja rahoitusarvopape-
reiden kaypa arvo oli 357 miljoonaa euroa (401 MEUR)
ja maksamattomat sijoitussitoumukset (A) olivat suu-
ruudeltaan 482 miljoonaa euroa (415 MEUR) ilman
erityissijoitusohjelmien rahavaroja 65 miljoonaa euroa ja
sijoitussitoumuksia kymmenen miljoonaa euroa. Mak-
samattomat sijoitussitoumukset ovat p&aosin paa-
omasijoitusrahastoille annettuja sitoumuksia, joiden
keskim&arainen maksuaika on yli neljd vuotta. Taman
lis@ksi 31.12.2023 kaynnissa oleviin strategisiin sijoitus-
ohjelmiin (B) oli maksamatonta padomaa 57 miljoonaa
euroa (81 MEUR) ja yhtion hallituksen tekemia sijoitus-
paatdksia (C), joita ei ollut viela toteutettu, oli 67 miljoo-
naa euroa (42 MEUR). Yhteenséd A+B+C olivat 606 mil].
euroa (538 MEUR) paallekkaiset vahennettyna.

MARKKINARISKI

Markkinariskilld tarkoitetaan yleisten markkinaheilah-
telujen (kuten osake-, korko- ja valuuttamarkkina-hei-
lahtelut) vaikutusta sijoitusten arvoon ja niiden kehi-
tykseen. Yhtidn rahoitusarvoperisijoitusten suoran
markkinariskeille altistumisen liséksi yleiset markkina-
muutokset voivat vaikuttaa myds epasuorasti yhtion
padomasijoitusallokaation suorien kohdeyritysten ja
rahastojen kaypiin arvoihin.

Merkittavasti kohonneen inflaation seurauksena kes-
kuspankkien ohjauskorkojen nostot jatkuivat vuoden
2023 aikana. Korkojen nousulla on padomasijoitusten
tuotto-odotusta ja arvostustasoa alentava vaikutus,
jonka toteutumisessa on tyypillisesti ajallista siirtymaa.
Paaomasijoitusten houkuttelevuus suhteessa muihin
riskillisiin omaisuusluokkiin voi myos laskea sijoittajien
keskuudessa, kun korkeampi korkotaso tekee monista
perinteisistd omaisuusluokista tuotto-riskisuhteeltaan
aiempaa kiinnostavimpia sijoituskohteita. Liséksi kor-
keampi korkoymparist6 ja muut markkinoiden epa-
varmuustekijat vaikeuttavat padomasijoitusrahastojen
varainkeruuta.

Markkinariskeja rajoitetaan hajauttamalla sijoitukset
eri allokaatioihin (eri markkinariskikategorioihin) koskien
seka yhtidn rahoitusarvopaperi- ettd pddomasijoituk-
sia. Lisdksi yleisten suhdannevaihtelujen tasoittami-
seksi padomasijoituksissa aikaperusteinen hajautus,

ei-syklisten kohdeyhtididen hankinta, lian aggressiivis-
ten velkarakenteiden valttaminen ja kohdeyhtididen jat-

kuva kehittaminen ovat tarkeita riskienhallinnan keinoja.

Rahoitusarvopaperisalkun korkosijoitusten kaypa
arvo oli ynteensa 261 miljoonaa euroa per 31.12.2023.
Korkosijoituksiin kohdistuva markkinariski koostuu
markkinakorkojen yleisiin muutoksiin littyvasta kor-
koriskista seka luottoriskia omaavien korkosijoitusten
luottoriskimarginaalin vaihtelusta (spread-riski). Kor-
kosijoitusten laskennallinen painotettu duraatio oli 1,9
vuotta per 31.12.2023 ja yleisen korkotason nousu
hypoteettisesti yhdella prosenttiyksikolld laskisi yhtion

korkosijoitusten kdypaa arvoa arviolta kuudella miljoo-
nalla eurolla.

Rahoitusarvopapereihin sisaltyvien osakesijoitusten
kaypa arvo oli 57 miljoonaa euroa per 31.12.2023.
Kaikkien osakesijoitusten hintojen 10 %:n lasku pie-
nentaisi taten kuusi miljoonaa euroa osakesijoitusten
arvoa.

Yhtion kassavirroista ja sijoituksista paaosa on euro-
maardista. Yhtio ei suojaa valuuttariskejaan.

Taulukossa on esitetty kaikkien pd&domasijoitusten,
rahoitusarvopapereiden ja rahavarojen jakautuminen
valuutoittain seka valuuttariskin herkkyysanalyysi

31.12.2023 EURO uUsb SEK DKK GBP Muut YHT.
e MEUR MEUR MEUR MEUR MEUR MEUR MEUR

Paaomasijoitusrahastot 652 82 33 7 6 779

Suorat paddomasijoitukset 631 3 15

Rahoitusarvopaperit ja rahavarat 370 32 2 0 3 15

Yhteensa 1653 117 34 7 9 31

Herkkyysanalyysi

10 % valuuttakurssimuutoksen 11 3 1 1 3

vaikutus tulokseen

Maksamattomat sitoumukset 470 > 4 0 0 0

paaomasijoitusrahastoihin
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10 %:n valuutan muutokselle euroa vastaan. Herk-
kyysanalyysin tarkastelussa on huomioitava, etta paa-
omasijoitusrahastojen valuuttamaéraiset kayvat arvot
on esitetty euroissa rahastojen raportointivaluutan
mukaisina. Niiden perusteella on laskettu valuuttakurs-
sin muutoksen suora tulosvaikutus olettaen kaikkien
muiden tekijdiden pysyessa muuttumattomina. Rahas-
tot voivat tehda myds muita kuin rahaston raportointi-
valuutan méaaraisia sijoituksia. Lisaksi valuuttakurssien
muutokset voivat vaikuttaa myds rahastosijoitusten
kaypaan arvoon valuuttakurssien vaikuttaessa kohde-
yhtididen tuloksiin ja arvostuksiin.

Edellisten liséksi yhtidn valuuttariskien tarkastelussa
on huomioitava yhtién valuuttamaaraiset maksamatto-
mat sijoitussitoumukset padomasijoitusrahastoihin.

LUOTTORISKI

Yhtion tavoitteena on hallita luottoriskia seuraamalla
aktiivisesti tuotto/riski -suhteen kehittymista, seka var-
mistamaan saanndllisella raportoinnilla, etta riskienhal-
lintapolitikkaa noudatetaan.

Yhtion padomasijoitusten luottoriski liittyy paaasial-
lisesti sellaisiin suoriin kohdeyrityssijoituksiin, jotka on
toteutettu velkainstrumenteilla. Tyypillisesti ndméa ovat
kiintedkorkoisia valirahoitusinstrumentteja. Suorien
padomasijoitusten velkainstrumenttien k&ypa arvo oli
198 miljoonaa euroa per 31.12.2023, mika vastaa noin
14 % kaikkien padomasijoitusten kayvasta arvosta.

Yhtion tavoitteena on hallita edellda mainittujen luot-
toriskien tuotto/riski -suhdetta aktiivisella sijoitusten
monitoroinnilla seka tyypillisesti osallistumalla hallin-
nollisesti suorien kohdeyritysten liketoiminnan kehit-
tamisessé. Yhtion riskeisté raportoidaan saanndllisesti
tarkastus- ja riskivaliokunnalle seka hallitukselle.

Rahoitusarvopaperien luottoriski kohdistuu julkisesti
noteerattujen korkorahastojen sijoituksiin mm. valtioi-
den ja yritysten likkeelle laskemiin joukkovelkakirjoihin.

Yhtion tavoitteena on hallita rahoitusarvopapereiden
luottoriskia sijoittamalla hyvin hajautettuihin korkora-
hastoihin, jolloin yksittaisiin valtioihin, toimialoihin tai
yrityksiin kohdistuva suora luottoriski on varsin vahai-
nen. Rahoitusarvopapereiden omaisuudenhoito on
ulkoistettu omaisuudenhoitajille, joiden suorituskykya
arvioidaan kuukausittain. Omaisuudenhoitosopimuk-
set kilpailutetaan sdanndllisesti.

PAAOMAN HALLINTA JA SIJOITUSTOIMINNAN
TUOTOT

Yhtid on rahoitettu oman p&ddoman ehtoisesti. Yhtiolla
ei ole maaramuotoista osingonjakopolitikkaa. Erityis-
sijoitusohjelmien padomitusten palautuksia valtiolle on
kuvattu edella maksuvalmiusriski kohdassa.

Yhtidn pddomasijoitusrahastoissa ei kayteta rahas-
totasolla velkavipua, mutta osassa yhtion padomasi-
joitusten kohdeyritysten rahoitusrakenteissa kaytetaan
vierasta padomaa. Yhtidon ei kohdistu erityisia vakava-

raisuusvaatimuksia, mutta yhtié on sisaisesti asettanut
riskirajat koskien maksamattomien sitoumusten ja lik-
vidien varojen suhdetta (maksimi) seka likvidien varojen
ja padomasijoitusten kayvan arvon yhteismaaran suh-
detta maksamattomiin sitoumuksiin (minimi). Likvidit
varat koostuvat rahoitusarvopapereista ja rahavaroista.
Yhtion lakiséateinen tavoite on olla liketaloudellisesti
kannattava pitkalla aikavalilla huomioiden yhtitlle ase-

tetut elinkeinopoliittiset tavoitteet. Alla olevassa tau-
lukossa on esitetty yhtidon padomasijoitusten ja rahoi-
tusarvopaperisijoitusten vuotuiset veroja ja toiminnan
kuluja edeltavat tuotot, eli kdypien arvojen muutokset
tilikausilta 2015-2023. Yhtion padomasijoitustoimin-
ta on luonteeltaan pitkdjanteisté, minka vuoksi yhtion
taloudellista tuloksellisuutta on perustelluinta arvioida
pidemmalla aikavalilla.

Tesin sijoitustoiminnan tuotot ennen veroja ja yhtién kuluja 2015-2023

(tuotto = k&ypien arvojen muutokset)

ALLOKAATIO / TILIKAUSI 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 212?2222
(P,\j‘éag)aSijO”“kSie” tuotto 109 46 69 90 65 226 411 0 927
(F%'\/Tgai;t;sarvopaperien tuotto 6 17 18 14 39 4 17 03 20
Yhteenss (MEUR) 115 63 87 75 103 230 427  -24 1017
(Fc’,jj)'a;omaSijOit”kSie” Woto 949096 939% 127% 154% 98% 262% 344% 00% BEXEA 12,0 %
(Ro/f)QOitusarVOpape”e” Woto 4905 41% 42% -33% 96% 1,0% 42% -56% BEAKA 2,5 %
Yhteensi 149% 69% 90% 75% 97% 184% 268% -1,3% m 9,0 %

* Allokaatioiden tuottoprosentit on laskettu jakamalla vuoden tuotto vuoden keskimaéarin sitoutuneella pagdomalla.
Sitoutunut pddoma on laskettu kayvin arvoin vuoden alun ja lopun tilanteen keskiarvona.
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Valtion sijoitukset yhtion omaan padomaan olivat
vuoden 2023 lopussa 929 miljoonaa euroa. Konsernin
oma pagoma oli vuoden 2023 lopussa 1 788 miljoonaa
euroa. Yhtidn toiminnasta kertyneet voittovarat tilikau-
den 2023 tulos mukaan lukien olivat 859 miljoonaa
euroa.

Suomen hallitusohjelmaan kirjattiin kesékuussa 2023,
ettd lImastorahasto Oy, Business Finland Venture

Tilanne 30.6.2023

Business Finland
limastorahasto Oy Venture Capital Oy

Capital Oy seka Oppiva Invest Oy yhdistetddn Suomen
Teollisuussijoitus Oy:n omistukseen. Yhdistymisen val-
mistelut on aloitettu valittdmasti, mutta sen arvioidaan
tapahtuvan aikaisintaan vuoden 2025 alussa. Yhdisty-
misella arvioidaan olevan merkittavia vaikutuksia myos
rahoitusrakenteeseen, koska yhtiot siirtyvat uuteen
konserniin sitoumuksineen. Taulukossa on esitetty yhti-
Oiden tietoja 30.6.2023 tilanteesta:

Yhteensa

Oppiva Invest Oy

Sijoitukset, MEUR 31 136 6
Sitoumukset, MEUR 129 70 2
Henkildstd 24 3 4
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4. Kayvan arvon maarittaminen

PAAOMASIJOITUSTEN KAYVAN ARVON
MAARITTAMISEN PERUSTEET

Yhtion padomasijoitusten k&yvan arvon maéarittelyssa
sovelletaan toimialan kdytanndn mukaisesti Internatio-
nal Private Equity and Venture Capital Valuation Gui-
delines -suosituksia (IPEVG). Tyypillisesti epéalikvidien
padomasijoitusten luonteesta johtuen sijoitusten kay-
pien arvojen maarittaminen edellyttaa Tesin johdolta
harkintaa ja arvioiden kayttoa.

IPEVG:n perusperiaatteen mukaisesti kaypéa arvo ku-
vastaa sellaista hintaa, joka saataisiin arvostuspaivana
toteutuvassa tavanomaisessa liketoimessa toimivilla
markkinoilla toisistaan riippumattomien, hypoteettisten
osapuolten valilla. Kaypa arvo ei siis vastaa sellaista
kauppahintaa, joka saataisiin ns. pakkomyyntitilantees-
sa. Kayvan arvon maarityksessa kaytetaan joko yhta
parhaiten soveltuvaa arvonmaaritysmenetelmaa tai
useita toisiaan taydentavia toimialalla yleisesti hyvak-
syttyja menetelmia. Yhtio kiinnittdd arvonmaarityksissa
erityistd huomiota kohdeyritysten arvioituun tulevaan
kannattavuuskehitykseen ja liiketoiminnan riskeihin
etenkin yritysten rahoitustilanteiden osalta.

PAAOMARAHASTOSIJOITUKSET

Yhtion pddomarahastosijoitusten eli rahasto-osuuk-
sien kayvat arvot perustuvat lahtékohtaisesti viimeisiin
kaytettavissa oleviin rahastojen hallinnoijien raportoimiin
arvoihin (ns. net asset value tai NAV). Hallinnoijat joh-
tavat osuuksien arvot rahaston kohdeyrityssijoituksille
maéarittdmilleen IPEVG:n mukaisista kayvista arvoista li-
sattyna / vahennettyna rahaston muilla varoilla / veloilla.
Rahasto-osuuksien kaypien arvojen maarityksessa ei
huomioida osuuksiin liittyvid maksamattomia rahastosi-
toumuksia, joihin yhti® on muiden rahastojen sijoittajien
lailla juridisesti sitoutunut.

Rahasto-osuudet ovat tyypillisesti epalikvidimpia
rahoitusinstrumentteja kuin suorat padomasijoitukset.
Yhtion perussijoitusstrategiana ei ole kayda kauppaa
rahasto-osuuksilla niitd myymalla tai ostamalla kesken
rahastojen toimintakauden.

Rahasto-osuuksien arvostuksissa voidaan poiketa
hallinnoijien raportoimista luvuista, mikali hallinnoijien
raportoiman kdyvan arvon ei arvioida heijastavan sijoi-
tuksen todellista kdypaa arvoa tai raportoitu kaypa arvo
kohdistuu eri ajankohtaan. Hallinnoijan ilmoittamasta
kayvasta arvosta poikkeaminen perustuu aina yhtion
omaan kayvan arvon testaamiseen. Kayvan arvon tes-

taaminen tehdaan aina niissé rahastoissa, jotka yhtié
on luokitellut itse maarittdmalleen riskilistalle. Riskilis-
talle luokitellaan sellaiset rahastot, joiden sijoitustoimin-
nan kehitys ei ole tehdyssa riskitarkastelussa vastannut
alkuperaista arviota.

SUORAT PAAOMASIJOITUKSET
Yhtion suorien padomasijoitusten kaypien arvojen maa-
rittdmisessa kaytetaan joko yhta parhaiten soveltuvaa
arvonmaaritysmenetelmaa tai useita toisiaan tayden-
tavid menetelmid. Kaytetyt menetelméat ovat IPEVG:n
mukaisia kuten esimerkiksi l&hiaikoina toteutuneiden
kohdeyritysten omien instrumenttien transaktiot, ver-
rokkiyhtididen arvostuskertoimet tai diskontatut kas-
savirrat. Sek& menetelmavalinnat etta niiden avulla
tehtava varsinainen arvonmaéaaritystyd edellyttaé yhtion
johdolta huomattavaa arvioiden ja harkinnan kayttoa.
Yhtion velkainstrumenttisijoitusten kayvat arvot arvi-
oidaan tyypillisesti kohdeyritysten liiketoiminnan arvon
(velaton arvo, ns. enterprise value) tarkastelunakokul-
man kautta, silld yhtién pddomasijoituksissa velkainstru-
mentit kytkeytyvat usein erottamattomana osana
kohdeyritysten rahoituskokonaisuuksiin yhtién osa-
keinstrumenttisijoitusten kanssa.
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PAAOMASIJOITUSTEN KAYVAN ARVON
MAARITTAMISEN PROSESSI

Yhtion padomasijoitusten kayvat arvot maarittavat niis-
t& vastaavat sijoitustiimit. TAman jéalkeen sijoitustiimien
laatimat arvostusehdotukset arvioidaan sijoitustiimeista
erillisessé riskienhallintafunktiossa ennen arvostusten
eteenpain viemista yhtion johtoryhman hyvaksyttavaksi.
Johtoryhman jalkeen arvostukset etenevat hallituksen
tarkastus- ja riskivaliokunnan kasittelyn kautta hallituk-
sen hyvaksyttavaksi.

KAYVAN ARVON HIERARKIA KAYPAAN ARVOON
ARVOSTETUISTA RAHOITUSVAROISTA

Tesin padomasijoituksiin sisaltyy vahainen maéara no-
teerattuja osakesijoituksia. Rahoitusarvopapereiksi
luokitellut sijoitusrahastosijoitukset ovat myds noteerat-
tuja; niiden markkinahinta on havainnoitavissa ja rahas-
toyksikailla on aktiiviset jalkimarkkinat. Kaikkien muiden
osake-, velka- ja pddomasijoitusrahastosijoitusten arvot
maaritelldan arvonmaaritysmalleilla, joissa kaytetaan
merkittavissa maarin yhtién omia, ei-havainnoitavissa
olevia syéttotietoja.



IFRS 13 maarittad ka&yvan arvon hierarkian, ja sen
tasot seuraavasti:

Tason 1 sydttotiedot ovat taysin samanlaisille
varoille tai veloille noteerattuja (oikaisemattomia)
hintoja toimivilla markkinoilla, joille yhteis6lla on
paasy arvostuspaivana.
Tason 2 sydttotiedot ovat syottdtietoja, jotka
ovat muita kuin tasolle 1 kuuluvia noteerattuja
hintoja ja jotka ovat havainnoitavissa
omaisuuserélle tai velalle joko suoraan tai
epasuorasti.
Tason 3 sydttotiedot ovat syottdtietoja, jotka
eivat ole havainnoitavissa omaisuuseralle tai
velalle.
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Kaypien arvojen hierarkiassa korkeimman sijan saa-
vat toimivilla markkinoilla taysin samanlaisille varoille
tai veloille noteeratut (oikaisemattomat) hinnat (tason 1
syottdtiedot), ja alimman sijan saavat muut kuin havain-
noitavissa olevat syottétiedot (tason 3 sydttdtiedot).
Toimivilla markkinoilla noteerattu hinta antaa luotetta-
vinta nayttoad kayvasta arvosta, ja sitd on padsaantoi-
sesti kaytettava kayvan arvon maarittamiseen oikaise-
mattomana aina, kun se on saatavilla.

Silloin, kun omaisuuseran tai velan kayvan arvon
maéarittdmisessa kaytettava syottétiedot ovat kaypien
arvojen hierarkian eri tasoilla, era luokitellaan kokonai-
suudessaan samalle kaypien arvojen hierarkian tasolle
kuin alimmalla tasolla oleva sy&ttétieto, joka on merkit-
tava koko arvonmaéarityksen kannalta.

Alla olevissa taulukoissa on eritelty rahoitusvarojen
kaypaan arvoon arvostamisen hierarkia.




Alla olevissa taulukoissa on eritelty rahoitusvarojen kaypaan arvoon arvostamisen hierarkia

EUR TUHATTA TASO 1 TASO 2 TASO 3 YHTEENSA EUR TUHATTA TASO 1 TASO 2 TASO 3 YHTEENSA
2023 2022
Paaomasijoitusrahastot Paaomasijoitusrahastot
Venture capital 411187 411187 Venture capital 452 254 452 254
Mydhemman vaiheen 205 976 205 976 Mydhemman vaiheen 180 639 180 639
Rahastojen rahastot 156 619 156 619 Rahastojen rahastot 164 646 164 646
Suorat paaomasijoitukset Suorat paaomasijoitukset
Venture capital 4038 303 120 307 158 Venture capital 10 990 283 526 294 516
Mydhemman vaiheen 12 760 163 490 176 250 Mybhemman vaiheen 18 483 161 744 180 227
Erityissijoitusohjelmat Erityissijoitusohjelmat
Venture capital 27 487 27 487 Venture capital 38 870 38 870
My&hemman vaiheen 915 143 399 144 314 My&hemman vaiheen 217 406 217 406
Rahoitusarvopaperit Rahoitusarvopaperit
Korkorahastot 260 963 260 963 Korkorahastot 302 737 302 737
Osakerahastot 57 064 57 064 Osakerahastot 53 260 53 260
Muut sijoitukset 30 460 30 460 Muut sijoitukset 29 021 29 021
Yhteensa 366 200 0 1411278 1777 478 Yhteensi 414 490 0 1 499 085 1913575
Suorat padomasijoitukset koostuvat osakesijoituksista 438 miljoonaa euroa ja velkasijoituksista 45 miljoonaa euroa. Suorat padomasijoitukset koostuvat osakesijoituksista 439 miljoonaa euroa ja velkasijoituksista 36 miljoonaa euroa.
Erityissijoitusohjelmat koostuvat rahastosijoituksista kuusi miljoonaa euroa, osakesijoituksista 13 miljoonaa euroa ja Erityissijoitusohjelmat koostuvat rahastosijoituksista kuusi miljoonaa euroa, osakesijoituksista 15 miljoonaa euroa ja
velkasijoituksista 153 miljoonaa euroa. velkasijoituksista 235 miljoonaa euroa.
Sijoitusten sisaltdéa on selostettu tarkemmin kohdassa 3. Riskienhallinta. Sijoitusten sisaltéa on selostettu tarkemmin kohdassa 3. Riskienhallinta.
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Tason 3 kaypaan arvoon arvostettavien rahoitusvarojen muutokset:

EUR TUHATTA

SIJOITUSLUOKKA

Paaomasijoitusrahastot

Venture capital

Mydhemman vaiheen

Rahastojen rahastot

Suorat padomasijoitukset

Venture capital

Mydhemman vaiheen

Erityissijoitusohjelmat

Venture capital

Mydhemman vaiheen

Yhteensa

Tuloslaskelman pa&omasijoitusten nettovoittoihin kirjatut realisoitumattomien voittojen ja tappioiden muutos kauden
lopussa olevista tason 3 varoista:

1.1.2023

452 254

180 639

164 646

283 526

161 744

38 870

217 406

1 499 085

Tuloslaskelmaan
kirjatut voitot ja

-32 549 411 187

-24 758 205 976

-2 948 303 120

-18 792 163 490

-2 224 27 487

-83 283 143 399

tappiot yhteensa Lisaykset
-47 752 39 235

10 462 39 633

-8 906 17 856

-4 408 26 950

492 20 046

-11 384 2225

-14 283 23 559

-75 780 169 503

-181 532 1411 278

-118 748

Tuloslaskelmaan
kirjatut voitot ja

EUR TUHATTA 1.1.2022 tappiot yhteensa Lisdykset Vahennykset 31.12.2022
SIJOITUSLUOKKA
Paaomasijoitusrahastot

Venture capital 497 597 -45 270 45 327 -45 401 452 254

Mybhemman vaiheen 171 515 7 249 43 811 -41 935 180 639

Rahastojen rahastot 166 419 9589 21136 -32 498 164 646
Suorat padomasijoitukset

Venture capital 243 428 33 394 20 568 -13 864 283 526

Myoéhemman vaiheen 166 879 4 883 5895 -15 914 161 744
Erityissijoitusohjelmat

Venture capital 30 104 2 316 10 321 -3 871 38 870

Mybhemman vaiheen 54 886 5985 169 416 -12 879 217 406
Yhteensa 1 330 828 18 147 316 473 -166 362 1 499 085
Tuloslaskelm'an pééomasijoitgsten nettovoittoihin kirjatut realisoitumattomien voittojen ja tappioiden muutos kauden 71 090
lopussa olevista tason 3 varoista:
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Tason 3 rahoitusvarojen herkkyysanalyysi

Kaypa arvo
31.12.2023

SIJOITUSLUOKKA EUR tuhatta

Paaomasijoitusrahastot

Venture capital 411 187

Mydhemman vaiheen

Rahastojen rahastot 156 619

Suorat paaomasijoitukset

Venture capital 303 120

Mydhemman vaiheen 163 490

Erityissijoitusohjelmat

Venture capital

143 433

Mydhemman vaiheen

Kaytetyt sy6tto-

Ei-havaittavissa tai implisiittiset

205 976

olevat syo6tt6- tai arvostustiedot
implisiittiset (painotettu
Arvostusmalli arvostustiedot keskiarvo)
Kohderahastojen hallinnointiyhtiéiden
. raportoimat arvot +/- yhtién omien
Kaypé arvo

arvojen testaamisten lopputuloksena
tekemét poikkeamat™

yhtién instrumen-

27 487

Transaktiot kohde- EV/Liikevainto
Arvostus- 2023 (5,7x)
teilla / Ver[okki- kertoimet™ EV/EBITDA 2023
ryhma (7’7)()
Arvot maaritetty eri menetelmilla
I (EV-perusteinen, luottoriskin arviointi ja
Kaypé arvo

ulkopuolisten hallinnointiyhtididen arvot)
instrumenteista riippuen

Muutos
arvostukseen,

mikali syo6tto-
tieto muuttuu
+/- 20%

Kaytetyt syo6tto-

Ei-havaittavissa tai implisiittiset

Muutos
arvostukseen,

* Yhtién padomasijoitusrahastojen arvon testaamiset johtivat kokonaisuutena nettomééraisesti 67 miljoonaa euroa alhaisempaan kdypéén arvoon per 31.12.2023 verrattuna kohderahastojen hallinnointiyhtididen raportoimiin arvoihin.

** Painotettujen EV-arvostuskertoimien laskennassa on huomioitu vaikutus vain niistd kohdeyhtitist4, joille kertoimien kaytté arvostusmittarina on perusteltua. Esimerkiksi venture capital -sijoitusluokassa ei ole huomioitu hyvin vahaisen liikevaihdon omaavia kohdeyhtiéita ja
my&hemman vaiheen -luokassa negatiivisen kayttékatteen kohdeyhtidita.

Huom. EV = Enterprise Value = kohdeyhtidn liiketoiminnan velaton arvo; EBITDA = kayttokate.

Kaypa arvo olevat syo6tto- tai arvostustiedot mikali syotto-

31.12.2022 implisiittiset (painotettu tieto muuttuu
SIJOITUSLUOKKA EUR tuhatta  Arvostusmalli arvostustiedot keskiarvo) +/- 20%
Paaomasijoitusrahastot
Venture capital 452 254 Kohderahastojen hallinnointiyhtididen 90 451
Mydhemman vaiheen 180 639 Kéypa anvo rapqrtomat arvpt +/- yhtién omien 36 128

arvojen testaamisten lopputuloksena
Rahastojen rahastot 164 646 tekemat poikkeamat™ 32929
Suorat paaomasijoitukset
Venture capital 283 526 | Transaktiot kohde- E\Q/égg‘eé’eghto 44 941
yhtién instrumen- Arvostus- (6,2x)
teilla / Verrokki- kertoimet™
Mydhemmaéan vaiheen 161 744 ryhma EV/EBITDA 2022 20418
(7,7x)
Erityissijoitusohjelmat
Venture capital 38 870 Arvot méaritetty eri menetelmilla 7774
N (EV-perusteinen, luottoriskin arviointi ja
Kéaypa arvo . RS
Mydhemman vaiheen 217 406 ulkopuolisten hallinnointiyhtididen arvot) 43 481
instrumenteista riippuen
31
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4.1 Paaomasijoitusrahastot

ALKUPERAINEN

} SIJOITUSSITOUMUS
YHTIO KOTIPAIKKA OMISTUSOSUUS % EUR
Alder Il AB Ruotsi 6,6 % 9 731 887
Armada Fund V Ky Helsinki 4,8 % 10 000 000
Armada Fund VI Ky Helsinki 7,2 % 10 000 000
Armada Mezzanine Fund IV Ky Helsinki 4,9 % 5 000 000
Atomico IV (Guernsey), L.P. Guernsey 53 % 6 626 612
Atomico V SCSp Luxemburg 0,6 % 4450774
Balderton Capital V, L.P. Delaware USA 3,1 % 6 831 892
Balderton Capital VI, S.L.P. Luxemburg 2,3 % 7 448 300
Butterfly Venture Fund IV Ky Helsinki 26,6 % 10 000 000
CapMan Buyout IX Fund A L.P. Guernsey 3,4 % 10 000 000
CapMan Buyout VIl Fund A L.P. Guernsey 2,8 % 10 000 000
CapMan Buyout X Fund B Ky Helsinki 13,9 % 10 000 000
CapMan Buyout XI SCSp Luxemburg 10,5 % 20 000 000
CapMan Equity VII A L.P. Guernsey 6,4 % 10 000 000
CapMan Growth Equity Fund 2017 Ky Helsinki 3,5% 3 000 000
CapMan Growth Equity Fund Il Ky Helsinki 4,1 % 4 000 000
Conor Technology Fund | Ky Espoo 40,0 % 8 000 000
Conor Technology Fund Il Ky Espoo 20,0 % 10 000 000
Creandum Il LP Guernsey 5,6 % 7 500 000
Creandum IV, L.P. Guernsey 4,4 % 8 000 000
Creandum V, L.P. Guernsey 1,9 % 5 000 000
Creandum VI (E) AB Ruotsi 7,0% 5 000 000
DevCo Partners lll Ky Helsinki 2,8 % 5000 000
DN Capital - Global Venture Capital Ill LP Jersey 21 % 3 000 000

ALKUPERAINEN

i SIJOITUSSITOUMUS
YHTIO KOTIPAIKKA OMISTUSOSUUS % EUR
Edulmpact Fund Ky Helsinki 27,1 % 15 000 000
Environmental Technologies Fund 3, L.P. Yhdistynyt kuningaskunta 3,0% 5547 235
Environmental Technologies Fund 4 LP Yhdistynyt kuningaskunta 22 % 5 000 000
EQT Ventures (No. 1) SCSp Luxemburg 1,8 % 7 500 000
Evolver Fund | Ky Maarianhamina 18,6 % 10 000 000
Finnish Impact Film Fund Ky Helsinki 18,5 % 2 500 000
Folmer Equity Fund Il Ky Helsinki 16,1 % 10 000 000
GOS Private Debt | Ky Helsinki 50,0 % 5 000 000
Hadean Capital Il AS Norja 4,2 % 5000 000
Heartcore Capital Fund | K/S Tanska 7,5 % 7 044 897
Icebreaker Fund Il Ky Helsinki 14,2 % 14 175 000
Innovestor Kasvurahasto | Ky Helsinki 19,7 % 16 358 492
Innovestor Life Science Fund Ky Helsinki 22,5 % 20 000 000
Intera Fund IIl Ky Helsinki 4,0 % 10 000 000
Intera Fund IV Ky Helsinki 3,0% 10 000 000
Inventure Fund Il Ky Helsinki 11,5% 8 000 000
Inventure Fund Il Ky Helsinki 8,6 % 10 000 000
Inventure Fund IV Ky Helsinki 6,6 % 10 000 000
Inventure Fund Ky Helsinki 24,2 % 9 850 000
IPR.VC Fund Il Ky Helsinki 15,5 % 10 000 000
IPR.VC Fund Ill Ky Helsinki 24,8 % 15 000 000
Juuri Rahasto | Ky Helsinki 6,1 % 5000 000
Juuri Rahasto Il Ky Helsinki 8,0 % 10 000 000
Karma Ventures Il SCSp Luxemburg 5,0 % 5000 000
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ALKUPERAINEN ALKUPERAINEN

) SIJOITUSSITOUMUS ) SIJOITUSSITOUMUS
YHTIO KOTIPAIKKA OMISTUSOSUUS % EUR YHTIO KOTIPAIKKA OMISTUSOSUUS % EUR
Kasvurahastojen Rahasto Il Ky Helsinki 46,2 % 60 000 000 Nexit Infocom Il L.P. Guernsey 17,7 % 15 000 000
Kasvurahastojen Rahasto Ill Ky Helsinki 40,0 % 60 000 000 Northzone VI L.P. Jersey 5,8 % 7 500 000
Kasvurahastojen Rahasto IV Ky Helsinki 37,1 % 65 000 000 Northzone VII L.P. Jersey 3,0% 7 500 000
Kasvurahastojen Rahasto Ky Helsinki 40,0 % 54 000 000 Northzone VIII L.P. Jersey 29% 10 000 000
Kasvurahastojen Rahasto V Ky Helsinki 31,7 % 63 300 000 Northzone IX L.P. Jersey 1,1 % 5000 000
Korona Fund IV Ky Helsinki 6,3 % 5000 000 Open Ocean Fund 2015 Ky Espoo 6,3 % 5000 000
Life Sciences Partners 6 C.V. Alankomaat 1,0 % 5000 000 Open Ocean Fund 2020 Ky Helsinki 12,8 % 15 000 000
Life Sciences Partners Il B.V. Alankomaat 13,8 % 10 000 000 Open Ocean Fund Three Ky Espoo 11,2 % 5000 000
Life Sciences Partners IV B.V. Alankomaat 21,8 % 10 000 000 Open Ocean Opportunity Fund | Ky Helsinki 12,8 % 3 000 000
Life Sciences Partners V C.V. Alankomaat 2,0 % 5000 000 Pale Blue Dot | Equity AB Ruotsi 8,6 % 5 000 000
Lifeline Ventures Fund | Ky Helsinki 10,4 % 3 000 000 Pale blue dot Il (E) AB Ruotsi 7,4 % 5 000 000
Lifeline Ventures Fund Il Ky Helsinki 17,5 % 10 000 000 Power Fund Il Ky Vaasa 23,9 % 15 000 000
Lifeline Ventures Fund IV Ky Helsinki 7,7 % 10 000 000 Power Fund IIl Ky Vaasa 13,0 % 10 000 000
LSP Health Economics Fund 2 C.V. Alankomaat 55 % 10 000 000 PROfounders Capital lIIl-A SCSp Luxemburg 6.6 % 5 000 000
MAKI.VC Fund | Ky Helsinki 12,5 % 10 000 000 Saari | Ky Helsinki 26,2 % 11000 000
MAKI.VC Fund Il Ky Helsinki 15,0 % 15 000 000 Saari Il Ky Helsinki 19,2 % 10 000 000
MAM Growth Equity Fund Il Ky Helsinki 4,3 % 5 000 000 Sentica Buyout IV Ky Helsinki 8,0 % 10 000 000
MB Equity Fund IV Ky Helsinki 3,9 % 10 000 000 Sentica Buyout V Ky Helsinki 8,1 % 15 000 000
MB Equity Fund V Ky Helsinki 32 % 7 500 000 Sentica Kasvurahasto Il Ky Helsinki 23,7 % 10 000 000
MB Equity Fund VI Ky Helsinki 11,6 % 20 000 000 Sponsor Fund IV Ky Helsinki 5,0 % 10 000 000
Midinvest Fund Il Ky Jyvaskyla 25,6 % 15 000 000 Sponsor Fund V Ky Helsinki 5,0 % 10 000 000
MVM IV LP Yhdistynyt kuningaskunta 3,4 % 6 627 198 Superhero Opportunity Fund 2022 Ky Helsinki 25,0 % 2 000 000
SQTAC\)/ETI?\-@IHX?(;: USrL%-SFiES 1 Luxemburg 321 % 33 350 000 Superhero Venture Fund 2020 Ky Helsinki 25,0 % 9 600 000

TCEE Fund IV SCA SICAR Luxemburg 13,6 % 15 000 000
Nest Capital 2015 Fund Ky Helsinki 10,0 % 10 000 000

UB Forest Industry Green Growth

Helsinki 9.2 % 10 000 000
Nest Capital Fund Il Ky Helsinki 9,2 % 10 000 000 Fund I Ky

Vuosikertomus 2023 / Taloudellinen katsaus / Hallituksen toimintakertomus / IFRS-konsernitilinpdatds / Tilintarkastuskertomus




ALKUPERAINEN

) SIJOITUSSITOUMUS
YHTIO KOTIPAIKKA OMISTUSOSUUS % EUR
Usaldusfond Trind Ventures Fund I Viro 9,1 % 5000 000
Vaaka Partners Buyout Fund Il Ky Helsinki 6,7 % 10 000 000
Vaaka Partners Buyout Fund Ill Ky Helsinki 53 % 12 000 000
Vendep Capital Fund Il Ky Helsinki 20,9 % 7 500 000
Vendep Capital Fund Ill Ky Espoo 14,3 % 10 000 000
Verdane Capital IX (E) AB Ruotsi 57 % 9 797 657
Verdane Capital VIII K/S Tanska 3,0 % 6 860 750
Verdane Capital X (E) AB Ruotsi 2,8 % 4 787 209
Verdane Edda (E) AB Ruotsi 10,9 % 10 015 624
Verdane Edda Il (E) AB Ruotsi 2,9 % 5 000 000
Verdane Idun | (E) AB Ruotsi 4,2 % 5 000 000
Verso Fund Il Ky Helsinki 9,9 % 5 000 000
Verso Fund Il Ky Helsinki 15,0 % 15 000 000
Virta Sijoituspooli | Ky Helsinki 48,5 % 4 000 000
Virta Sijoituspooli Il Ky Helsinki 32,9 % 10 000 000
VisionPlus Fund | Ky Helsinki 9,9 % 5 000 000
Voima Ventures Fund Il Ky Helsinki 49 % 4 038 875
Voland Technology Growth Fund | Ky Helsinki 17,6 % 10 000 000
Pohjoismainen rahasto* 14,0 % 10 000 000

1 301 942 402
* Rahaston tiedot julkistetaan sen lopullisen sulkemisen jalkeen.
Osa KPA 2:9 §:n 1 momentin tiedoista (rahastojen tilinpdatostiedot) on jatetty KPA 2:9 §:n 3 momentin perusteella esittamatta.

Niiden rahastojen osalta, joiden osuuksia on myyty, alkuperéisena sijoitussitoumuksena esitetéén tilinpaatdshetken omistusosuutta
vastaava osa sijoitussitoumuksesta.
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4.2 Suorat paaomasijoitukset

KOHDEYHTION NIMI

OMISTUSOSUUS %

KOHDEYHTION NIMI

OMISTUSOSUUS %

KOHDEYHTION NIMI

OMISTUSOSUUS %

9Solutions Oy ** 6,0 %
3 Step IT Group Oy 71 %
Algorithmic Inc. 57 %
Airmodus Oy ** 20,1 %
Aker Arctic Technology Oy * 66,4 %
Aranda Pharma Oy ** 42 %
Aurealis Therapeutics AG ** 12,3 %
Aquaminerals Finland Oy ** 2,6 %
BC Platforms AG 10,6 %
BCBM Holding Oy 191 %
Bioretec Oy ** 3,0%
BMH Technology Oy 24,8 %
Bone Index Finland Oy ** 7,6 %
Carbo Culture Oy 57 %
Cajo Technologies Oy ** 71 %
Den Group Oy 9,9 %
Dispelix Oy 8,1%
Elcoline Group Oy 11,8 %
Endev Oy 17,9 %
EniferBio Oy 6,5 %
Fifax Oyj 17,1 %
Finnforel Oy 4,6 %
Fira Oy 4.5 %
Flow Technologies Oy 6,6 %
Foamit Group Oy 31,6 %
Forenom Group Oy 15,2 %
Gisgro Oy ** 15,7 %

GRK Infra Oyj 8,7 %
Helsinki International Schools Group Oy 21,2 %
Human Engineering Health Oy (Veri) *** -
Humm Group Oy ** 10,7 %
HVR Cardio Oy 9,7 %
ICEYE Oy 5,9 %
Injeq Oyj ** 18,6 %
IQM Finland Oy 7,6 %
KotiCap Oy 13,7 %
Lamor Corporation Oyj 7,0 %
Lapwall Qyj 2,0 %
Liilkennevirta Oy 7,3 %
Loihde Oyj 4,8 %
MariaDB plc 3,1 %
Meeat Food Tech Oy 11,5 %
Mekitec Oy 14,9 %
MetGen Oy 10,5 %
Midaxo Oy 22,0 %
M-Files Oy 13,1 %
Nanol Technologies Ab Oy ** 6,6 %
Netled Oy ** 15,6 %
Newlcon Oy 4,5 %
Nordic Rescue Group Oy 25,8 %
Norsepower Oy Ltd ** 15,8 %
Nosto Solutions Oy 11,0 %
Optomed Oyj 3,3 %
Oura Health Oy 3,5%

Pesmel Oy 2,1 %
Primex Pharmaceuticals Oy ** 4,9 %
Rauma Marine Constructions Oy * 21,3 %
Relais Group Oyj 1,2 %
Rester Oy 11,3 %
Rocsole Oy ** 17,3 %
Ruokaboksi Finland Oy 9,1 %
Savroc Oy ** 21,3 %
Smartcom Labs Oy 2,2 %
Solnet Green Energy Oy 13,4 %
Surveypal Oy ** 17,2 %
Swappie Oy 54 %
Tamturbo Oyj ** 6,8 %
Thirdpresence Oy 15,5 %
TILT Biotherapeutics Oy 59 %
Ultimate Enterprises Oy *** -
Unikie Oy 7,7 %
Unisport-Saltex Group Oy 11,0 %
UpCloud Oy 7,1 %
Ursviken Group Oy 24,6 %
Vaadin Oy 21,5 %
Valmet Automotive Oyj 38,5 %
Valoo Oy 6,2 %
Varjo Technologies Oy 45 %
Vexve Armatury Group Oy *** -
Wirepas Oy 8,6 %
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* Omistus Tesi Industrial Management Oy:n kautta
** Omistus EAKR-Aloitusrahasto Oy:n kautta
*** Velkainstrumenttisijoitus, ei osakeomistusta



4.3 Erityissijoitusohjelmien sijoitukset

Paaomasijoitusrahastot

) OMISTUSOSUUS ALKUPERAINEN
YHTIO KOTIPAIKKA %  SIJOITUSSITOUMUS EUR
Capman Special Situations | Ky Helsinki 13,8 % 10 550 000
Nordia Kasvu Ky Helsinki 29,7 % 3150 000

13 700 000

Venture Bridge -ohjelman sijoitukset

KOHDEYHTION NIMI

OMISTUSOSUUS %

KOHDEYHTION NIMI

OMISTUSOSUUS %

Altum Technologies Oy * - Naava Group Oy 23%
Alvar Pet Oy 7,0 % Not a Hotel Venture Limited (Bob W) 3,4 %
Aurora Propulsion Technologies Oy * - ONEIO Cloud Oy 5,4 %
Basemark Oy 7,0 % Phaver Oy * -
BioMensio Oy 3,4 % Playvation Oy * -
Blok Enterprises Oy * - Rentle Oy 25%
Brella Oy * - ReceiptHero Oy * -
Emberion Oy ** 21,4 % Rocsole Oy 28 %
Eduhub Oy * - Safegrid Oy 3,6 %
Fake Production Oy 15,8 % Seaber Oy * -
Flexound Systems Oy * - Singa Oy * -
Geyser Batteries Oy * - TactoTek Oy * -
Gubbe Sydanystava Oy * - TimeGate Instruments Oy * -
Haltian Oy 3,6 % uFaktory Oy * -
liwari Tracking Solutions Oy * - Uute Scientific Oy * -
INNOMOST Oy * - Valpas Enterprises Oy * -
Koherent Oy * - Wellness Foundry Holding Oy * -
Maas Global Oy 4,7 %
Measur Oy 10,0 % * Velkainstrumenttisijoitus, ei osakeomistusta

** Yhtién viimeksi vahvistetun tilinp&datéksen 31.12.2022 mukainen tulos -3 276 232,14 ja oma p&doma 7 604 659,50
Mekitec Oy *

Vakautusohjelmasta oli sijoitettu yhteensa 12 kohdeyhtiédn vuoden 2023 lopussa.
Monidor Oy * - Sopimusten luottamuksellisuuden vuoksi ohjelmasta kerrotaan vain kokonaistiedot.
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5. Paaomasijoitusten nettovoitot 6. Henkilostokulut

EUR TUHATTA 2023 2022 EUR TUHATTA 2023 2022
Paaomasijoitusrahastot _ Palkat ja palkkiot 5820
Venture capital - a2 45270 Elakekulut 871
MyShemmén vaiheen _ - 049 Muut henkildsivukulut 190
Rahastojen rahastot _ 9 589 Yhteensa 6 881
Suorat padomasijoitukset _
Yhtidn palveluksessa oli toimihenkiléita tilikauden aikana keskimaarin 48
Venture capital _ 26 683
Mydhemman vaiheen _ -6 080 JOHTORYHMA
Erityissijoitusohjelmat _ Palkat ja muut lyhytaikaiset tydsuhde-etuudet 1701
Venture capital _ 2316 Yhteensi 1701
Mydhemman vaiheen _ 5311
Yhteensa -202 TOIMITUSJOHTAJA
Palkat ja muut lyhytaikaiset tydsuhde-etuudet 332
Pagomasijoitusten nettovoitot Yhteensi 332
koostuvat kdyvan arvon muutoksista:
Realisoituneet 43 063 82 819 ] ] .
Palkkiot hallituksen jasenille 203
Realisoitumattomat -130 070 -83 021
Yhteensa -87 007 -202 Toimitusjohtajan ja muiden emoyhtién johtoryhman jasenten palkkausperusteista, kokonaispalkasta seka palkkiojarjestelmastd paattaa

yhtién hallitus. Yhtién johtoryhmé&an kuului toimitusjohtajan lisdksi keskimaérin kahdeksan henkilé4 tilikauden aikana.

Koko yhtidn henkildstd kuului palkkiojérjestelman piiriin tilikauden 2023 aikana. Yhtién henkil6std on perustanut loppuvuodesta
2019 henkildstérahaston, jonne henkiléstd voi rahastoida ansaitsemiaan palkkioita, joita maksetaan yhtidssa kaytdssé olevasta
palkkiojérjestelmasta.

P&aomasijoitusten nettovoitot koostuvat realisoituneista ja realisoitumattomista k&yvan arvon muutoksista siséltden myds suorien
sijoitusten korko- ja osinkotuotot.

Toimitusjohtajan elakejarjestely on tydeldkelainsdddanndn mukainen. Toimitusjohtajalla on kuuden kuukauden irtisanomisaika, jonka liséksi
henkild on oikeutettu kuuden kuukauden palkkaa vastaavaan korvaukseen tietyin ehdoin.
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7. Liikketoiminnan muut kulut

EUR TUHATTA 2023 2022
Muut henkildstokulut 659
Matka-ja edustuskulut 115
Ulkopuoliset palvelut 1377
Muut kulut 2 253
Yhteensa 4 404
Liiketoiminnan muut kulut sisaltavat tilintarkastajan palkkioita toimeksiantoryhmittain:
EUR TUHATTA 2023 2022
Tilintarkastuspalkkiot 55 42
Veroneuvonta 0 1
Muut kulut 28 81
Yhteensa 82 124

8. Tuloverot

EUR TUHATTA 2023

Tilikauden verotettavaan tuloon perustuva vero

Aiempia tilikausia koskevat verot

Laskennalliset verot *)

Syntyneet ja purkautuneet valiaikaiset erot

Tulovero tuloslaskelmassa

*) Laskennallisten verojen tarkempi erittely litetiedossa 11

2022

-14 238

-5 027

26 493

7229

Verokulun ja kotimaan 20 %:n verokannalla laskettujen verojen valinen tasmaytyslaskelma

EUR TUHATTA 2023

Tulos ennen veroja

Verot laskettuna kotimaan verokannalla

Verovapaat tuotot

Vahennyskelvottomat kulut

Padomasijoitusrahastojen nettotuottojen ja verotettavan tulon ero

Muutokset laskennallisten verojen kirjaamisessa

Aiempia tilikausia koskevat verot

Verot tuloslaskelmassa
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2022

-33 233

6 647

922

-34

-2 247

6 969

-5 027

7 229

38



9. Aineettomat ja aineelliset hyodykkeet

Aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden kirjanpitoarvo 31.12.2023 oli 2 041 tuhatta euroa (2022: 2 076 tuhatta euroa). Niihin sisaltyy IFRS
16 mukaisia kayttéomaisuuserid 1 885 tuhatta euroa (2022: 1869 tuhatta euroa). Suunnitelman mukaiset poistot vuodelta 2023 olivat 481
tuhatta euroa (2022: 438 tuhatta euroa).

10. Omaa paaomaa koskevat liitetiedot

Sijoitetun
Osake- vapaan oman Edellisten Tilikauden
EUR padoma Osake- Ylikurssi- padoman tilikausien voitto/
TUHATTA (kpl) paiaoma rahasto rahasto voittovarat tappio Yhteensa
31.12.2022 43 160 438 992 215 855 364 500 935 726 -26 004 1929 070
31.12.2023 43 160 438 992 215 855 274 500 909 722 -50 682 1788 387

Tilikauden muutokset on esitetty laskelmassa konsernin oman pddoman muutoksista.

Suomen Teollisuussijoitus Oy:lla on yksi osakelaji ja jokaisella osakkeella on oikeus osinkoon. Kukin osake oikeuttaa yhteen daneen
yhti6kokouksessa. Osakkeella ei ole nimellisarvoa. Kaikki liikkeeseen lasketut osakkeet on maksettu taysiméaaraisesti.

Sijoitetun vapaan oman p&doman rahasto siséltda valtion vuonna 2020-2023 tekemat 350 miljoonan euron p&domitukset liittyen
koronapandemian johdosta perustettuun vakautus- ja Venture Bridge -erityissijoitusohjelmiin. PAdomitukset palautetaan valtiolle siind méaérin
kuin erityissijoitusohjelmista kertyy palautuksia.

11. Laskennalliset verot

Paaomasijoitus- Suorien Rahoitus-
rahastojen sijoitusten arvopapereiden
kayvan arvon kayvan arvon kdyvan arvon
EUR TUHATTA muutokset muutokset muutokset Muut erat Yhteensa
Laskennalliset
verosaamiset
1.1.2022 3273 15536 287 0 19 096
Merkitty 678 5 543 2875 0 9 097
tuloslaskelmaan
31.12.2022 3 951 21 079 3162 0 28 193
Merkitty 481 12017 -2 687 0 9811
tuloslaskelmaan
31.12.2023 4 433 33 097 475 0 38 004
Paaomasijoitus- Suorien Rahoitus-
rahastojen sijoitusten arvopapereiden
kdyvéan arvon kayvén arvon kdyvan arvon
EUR TUHATTA muutokset muutokset muutokset Yhteensa
Laskennalliset
verovelat
1.1.2022 83 192 43 128 3 098 129 418
Merkitty -17 624 2 040 -1812 -17 397
tuloslaskelmaan
31.12.2022 65 567 45 169 1286 112 022
Merkitty -15 687 -2 907 2658 -15 937
tuloslaskelmaan
31.12.2023 49 880 42 261 3944 96 085
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12. Lyhytaikaiset velat

EUR TUHATTA

Ostovelat

Henkilostokuluihin liittyvat jaksotukset

Verovelat

Muut

Yhteensa

13. Vastuusitoumukset

Jaljella olevat sijoitussitoumukset

EUR TUHATTA

Padomasijoitusrahastot

Kohdeyritykset

Erityissijoitusohjelmat

Yhteensa

2023

2023
468 048
13 830
9 992

491 870

2022

653

1920

9238

583

12 394

2022

400 459

14915

14 036

429 410

14. Lahipiiri

Konsernin l&hipiiriin kuuluvat emoyritys, sen tytéryritykset ja tyd- ja elinkeinoministeri6. Lahipiiriin luetaan myds hallituksen jésenet,
toimitusjohtaja ja muu johtoryhma sek& heidan laheiset perheenjasenensa.

Johdon palkat ja palkkiot on esitetty henkiléstdkuluina liitetiedossa 6. Henkil6stokulut sekd tarkemmin palkitsemisraportissa.

Lahipiirin kanssa toteutuneet liiketoimet:

Suomen Teollisuussijoitus Oy on myynyt tilikaudella 80,7 miljoonalla eurolla Turku Marine Industry Holding Oy:lle mydnnetyn
lainasijoituksen Business Finland Venture Capital Oy:lle, joka kuuluu ty6- ja elinkeinoministerion omistajaohjauksen alaisuuteen.
Suomen Teollisuussijoitus Oy on veloittanut neuvonantopalkkioita tytaryhtidiltdan yhteensé 1 963 tuhatta euroa.

Suomen Teollisuussijoitus Oy:ll4 ei ole 31.12.20283 sijoitussitoumuksia tytaryhtidilleen.

Vuosikertomus 2023 / Taloudellinen katsaus / Hallituksen toimintakertomus / IFRS-konsernitilinp&dtos / Tilintarkastuskertomus



https://tesi.fi/document/palkitsemisraportti-2023/

15. Tytaryritykset

Emoyritys ja yritykset joissa konsernilla on maéréaysvalta 31.12.2023 on esitetty seuraavassa taulukossa:

Emoyrityksen Konsernin Kasittely
Rekisterointi- Liiketoiminnan  omistusosuus omistus- konserni-
Emoyritys maa luonne (%) osuus (%) tilinpaatoksessa
Suomen Teollisuussijoitus Oy Suomi _Padoma-
sijoitustoiminta
Tytaryritykset
Tesi Fund Management Oy Suomi Hallinnointiyhtid 100 % 100 % Konsolidoidaan
FEFSI Management Oy Suomi Hallinnointiyhti® 100 % 100 % Konsolidoidaan
EAKR-Aloitusrahasto Oy Suomi _ Padoma- 100 % 1009  <éypadnarvoon
sijoitustoiminta tulosvaikutteisesti
Tesi Industrial Management Oy Suomi L Pagoma— 100 % 100 % Kayp?a” arvoon
sijoitustoiminta tulosvaikutteisesti
. . Kaypaan arvoon
[0}
Aker Arctic Technology Oy Suomi 1) 66,4 % tulosvaikutteisesti
Aker Arctic Canada Inc Kanada 1) 66,4 % Kaypaan arvoon

tulosvaikutteisesti

1) J&dnmurtajien ja muiden arktisten alueiden laivojen suunnitteluun ja tekniseen konsultointiin erikoistunut yhtié

16. Tilikauden jalkeiset tapahtumat

Tilikauden p&attymisen jédlkeen Suomen hallitusohjelmakirjauksen mukainen hallituksen esitys uuden valtion pd&domasijoitusyhtion
perustamiseksi etenee lakiehdotusten lausuntokierrokselle alkuvuodesta 2024.

Tesi on jatkanut sijoitustoimintaansa normaalisti vuonna 2024. Ldydat julkaistut sijoitusuutiset kotisivuiltamme tesi.fi.
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Tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen allekirjoitus

Helsingissa 8. maaliskuuta 2024

Jacob af Forselles Anniina Heinonen Minna Helppi Jaakko Weuro
Hallituksen puheenjohtaja

Riku Huttunen Mia Folkesson Timo Leino Pia Santavirta

Toimitusjohtaja

Suoritetusta tilintarkastuksesta on tdn&din annettu kertomus.
Helsingissé 8. maaliskuuta 2024

KPMG Oy Ab
Tilintarkastusyhteis6

Marcus Totterman
KHT
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Tilintarkastuskertomus

SUOMEN TEOLLISUUSSIJOITUS OY:N YHTIOKOKOUKSELLE

Tilinpaatodksen tilintarkastus

LAUSUNTO
Olemme tilintarkastaneet Suomen Teollisuussijoitus
Oy:n (y-tunnus 1007806-3) tilinpaatdksen tilikaudelta
1.1.-31.12.2023. Tilinpaatds siséltda konsernin taseen,
laajan tuloslaskelman, laskelman oman padoman muu-
toksista, rahavirtalaskelman ja litetiedot, mukaan lukien
yhteenveto merkittavimmista tilinpaatoksen laatimis-
periaatteista, sekd emoyhtion taseen, tuloslaskelman,
rahoituslaskelman ja liitetiedot.
Lausuntonamme esitamme, etta
konsernitilinpdatds antaa oikean ja riittavan
kuvan konsernin taloudellisesta asemasta
sek& sen toiminnan tuloksesta ja rahavirroista
EU:ssa kayttéon hyvaksyttyjen kansainvélisten
tilinpdatdsstandardien (IFRS) mukaisesti,
tilinp4atds antaa oikean ja riittavan
kuvan emoyhtién toiminnan tuloksesta ja
taloudellisesta asemasta Suomessa voimassa
olevien tilinp&atdksen laatimista koskevien
sdanndsten mukaisesti ja tayttaa lakisaateiset
vaatimukset.

LAUSUNNON PERUSTELUT

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa
noudatettavan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti.
Hyvan tilintarkastustavan mukaisia velvollisuuksiamme
kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan vel-
vollisuudet tilinpaatdksen tilintarkastuksessa. Olem-
me riippumattomia emoyhtidsta ja konserniyrityksista
niiden Suomessa noudatettavien eettisten vaatimusten
mukaisesti, jotka koskevat suorittamaamme tilintarkas-
tusta ja olemme tayttaneet muut ndiden vaatimusten
mukaiset eettiset velvollisuutemme. Késityksemme
mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi
tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintar-
kastusevidenssia.

TILINPAATOSTA KOSKEVAT HALLITUKSEN JA
TOIMITUSJOHTAJAN VELVOLLISUUDET

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatdksen laa-
timisesta siten, etté konsernitilinpaatds antaa oikean
jariittdvan kuvan EU:ssa kayttdon hyvaksyttyjen kan-
sainvélisten tilinpaatdsstandardien (IFRS) mukaisesti

ja siten, etté tilinpaatds antaa oikean ja riittavan kuvan
Suomessa voimassa olevien tilinpdatoksen laatimista
koskevien sédnndsten mukaisesti ja tayttaa lakisaa-
teiset vaatimukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaa-
vat myos sellaisesta sisaisesta valvonnasta, jonka ne
katsovat tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpaatdksen,
jossa ei ole vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvaa
olennaista virheellisyytta.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpaatosta laaties-
saan velvollisia arvioimaan emoyhtion ja konsernin
kykya jatkaa toimintaansa ja soveltuvissa tapauksissa
esittamaan seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen
ja siihen, etta tilinpaatds on laadittu toiminnan jatku-
vuuteen perustuen. Tilinpaatds laaditaan toiminnan jat-
kuvuuteen perustuen, paitsi jos emoyhtid tai konserni
aiotaan purkaa tai toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta
realistista vaihtoehtoa kuin tehda niin.

TILINTARKASTAJAN VELVOLLISUUDET
TILINPAATOKSEN TILINTARKASTUKSESSA
Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siita,
onko tilinpaatdksessa kokonaisuutena vaarinkaytok-
sesta tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyytta,
sek& antaa tilintarkastuskertomus, joka sisaltaa lausun-
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tomme. Kohtuullinen varmuus on korkea varmuustaso,
mutta se ei ole tae siitd, ettd olennainen virheellisyys
aina havaitaan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti
suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheellisyyksia voi
aiheutua vaarinkaytoksesta tai virheestd, ja niiden kat-
sotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessa
voisi kohtuudella odottaa vaikuttavan taloudellisiin paa-
téksiin, joita kayttajat tekevat tilinpaatdksen perusteella.
Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastuk-
seen kuuluu, ettéd kdytdmme ammatillista harkintaa ja
sailytdmme ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkas-
tuksen ajan. Liséksi:
Tunnistamme ja arvioimme vaarinkaytdksesta
tai virheesta johtuvat tilinpaatdksen olennai-
sen virheellisyyden riskit, suunnittelemme ja
suoritamme naihin riskeihin vastaavia tilintar-
kastustoimenpiteitéd ja hankimme lausuntomme
perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen so-
veltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski siita, etta
vaarinkaytdoksesta johtuva olennainen virheelli-
syys jaa havaitsematta, on suurempi kuin riski
siita, etté virheesté johtuva olennainen virheel-
lisyys jaa havaitsematta, silla vaarinkaytokseen
voi liittya yhteistoimintaa, vadarentamista, tietojen



tahallista esittamatta jattamista tai virheellisten
tietojen esittamista taikka siséisen valvonnan
sivuuttamista.

Muodostamme kasityksen tilintarkastuksen
kannalta relevantista siséisesta valvonnasta
pystydksemme suunnittelemaan olosuhteisiin
nahden asianmukaiset tilintarkastustoimen-
piteet mutta emme siinad tarkoituksessa, etta
pystyisimme antamaan lausunnon emoyhtion tai
konsernin sisdisen valvonnan tehokkuudesta.
Arvioimme sovellettujen tilinpaatdksen laatimis-
periaatteiden asianmukaisuutta sek& johdon
tekemien kirjanpidollisten arvioiden ja niista
esitettavien tietojen kohtuullisuutta.

Teemme johtopaatdksen siitd, onko hallituksen
ja toimitusjohtajan ollut asianmukaista laatia
tilinpaatds perustuen oletukseen toiminnan
jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilin-
tarkastusevidenssin perusteella johtopaatdksen
siita, esiintyykd sellaista tapahtumiin tai olosuh-
teisiin littyvaa olennaista epavarmuutta, joka voi
antaa merkittavaa aihetta epailla emoyhtion tai
konsernin kykya jatkaa toimintaansa. Jos johto-
paatdbksemme on, ettd olennaista epavarmuutta
esiintyy, meidan taytyy kiinnittaa tilintarkastus-

kertomuksessamme lukijan huomiota epéavar-
muutta koskeviin tilinpaatdksessa esitettaviin
tietoihin tai, jos epavarmuutta koskevat tiedot
eivat ole riittavia, mukauttaa lausuntomme.
Johtopaatéksemme perustuvat tilintarkastusker-
tomuksen antamispaivaan mennessa hankittuun
tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat
tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei
emoyhtid tai konserni pysty jatkamaan toimin-
taansa.

Arvioimme tilinpaatoksen, kaikki tilinpaatok-
sessa esitettavat tiedot mukaan lukien, yleista
esittamistapaa, rakennetta ja sisaltoa ja sita,
kuvastaako tilinpaatds sen perustana olevia
liiketoimia ja tapahtumia siten, etta se antaa
oikean ja riittavan kuvan.

Hankimme tarpeellisen maaran tarkoitukseen
soveltuvaa tilintarkastusevidenssia konserniin
kuuluvia yhteis6ja tai liiketoimintoja koskevasta
taloudellisesta informaatiosta pystyaksemme
antamaan lausunnon konsernitilinpaatdksesta.
Vastaamme konsernin tilintarkastuksen ohjauk-
sesta, valvonnasta ja suorittamisesta. Vastaam-
me tilintarkastuslausunnosta yksin.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muas-
sa tilintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoi-
tuksesta seka merkittavista tilintarkastushavainnoista,
mukaan lukien mahdolliset siséisen valvonnan merkit-
tavat puutteellisuudet, jotka tunnistamme tilintarkastuk-
sen aikana.

MUUT RAPORTOINTIVELVOITTEET

Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaa-
tiosta. Muu informaatio kasittaa toimintakertomuksen
ja vuosikertomukseen sisaltyvan informaation, mutta se
ei sisélla tilinpaatdsta eika sitéa koskevaa tilintarkastus-
kertomustamme. Tilinpaatdsta koskeva lausuntomme
ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea muu informaatio tilin-
paatdksen tilintarkastuksen yhteydessa ja tata tehdes-
sédmme arvioida, onko muu informaatio olennaisesti
ristiridassa tilinpaatoksen tai tilintarkastusta suoritetta-
essa hankkimamme tietdmyksen kanssa tai vaikuttaa-
ko se muutoin olevan olennaisesti virheellista. Toimin-
takertomuksen osalta velvollisuutenamme on liséksi
arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen laatimi-

Vuosikertomus 2023 / Taloudellinen katsaus / Hallituksen toimintakertomus / IFRS-konsernitilinpa&tos / Tilintarkastuskertomus

seen sovellettavien sdanndsten mukaisesti.

Lausuntonamme esitdmme, etta toimintakertomuk-
sen ja tilinpaatdksen tiedot ovat yndenmukaisia ja etta
toimintakertomus on laadittu toimintakertomuksen laa-
timiseen sovellettavien sdanndsten mukaisesti.

Jos teemme suorittamamme tyon perusteella johto-
paatdksen, ettd muussa informaatiossa on olennainen
virheellisyys, meidan on raportoitava tasté seikasta.
Meilla ei ole tdman asian suhteen raportoitavaa.

Helsingissa 8. maaliskuuta 2024
KPMG OY AB

Marcus Totterman
KHT
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