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THVISTELMA

Tdssd arvioinnissa tarkastellaan Suomen Teollisuussijoitus Oy:n (Tesi) toimintaa, roolia

ja vaikutuksia Suomen pddomasijoitusmarkkinoilla vuosina 2015-2022. Toimeksiannon
tavoitteena on ollut arvioida Tesin toimintaa, roolia ja vaikutuksia Suomen pdédomasijoi-
tusmarkkinoilla sekd yhtion elinkeino- ja omistajapoliittista ohjausta. Arvioinnin loppu-
tuloksen on edellytetty sisdltdvén konkreettisia toimenpidesuosituksia Tesin toiminnan
kehittdmiseksi, Tesid koskevan lainsddddnnén ja omistajaohjauksen kdytdntéjen ajanta-
saistamiseksi sekd yleislinjauksia julkisen sektorin tehokkaaksi ty6kalupakiksi suomalaisen
pddomasijoitusmarkkinan kehittdmiseksi. Arvioinnin toteuttajaksi valittiin avoimen kil-
pailutuksen perusteella 4FRONT Oy yhteistyossd Advestia Oy:n ja Technopolis France Sarl:n
kanssa. Arviointi toteutettiin marraskuun 2022 ja huhtikuun 2023 vilisend aikana.

Suomen padaomasijoitusmarkkina on kehittynyt erittdin positiivisesti tarkastelujak-
solla (2015-2022). Ulkomaisia sijoituksia on tullut erityisesti myohempaan vaiheeseen ja
yksityinen rahoitus on kasvanut julkista nopeammin. Tilanne on nain ollen hyvin erilainen
kuin arvioinnin tarkastelujakson alussa (2015). Tesilla on ollut oma tarkea roolinsa suoma-
laisen padaomasijoitusmarkkinan kehittamisessa.

Padaomasijoitusmarkkina on luonteeltaan kuitenkin syklinen ja tilanteet vaihtuvat joskus
nopeasti. Vuoden 2023 alussa pddomarahoituksen suhdannendakymat ovat selvasti huo-
nontuneet viime vuodesta, mika vaikeuttaa rahastojen varainkeruuta, huonontaa sijoi-
tusten tuotto-odotuksia, lisaa yritysten riskeja alkuvaiheen rahoituksessa ja vaikeuttaa
ulkomaisten VC-sijoittajien mukaan saamista isoille myohaisen vaiheen sijoituskierroksille.
Julkisella paaomarahoituksella on siksi tarkea tehtava tasata markkinoiden syklisyytta
varsinkin kriittisilla kasvualoilla.

Pitkajanteisen valtiollisen sijoittajan merkitys on korostunut epavarmoissa markkina-
tilanteissa ja markkinahdiridissa. Viime vuosina erityisesti ilmastokriisi, koronapandemia ja
Ukrainan sota ovat korostaneet Tesin roolia yhteiskunnallisten haasteiden ratkaisemisessa
ja akuuttien markkinahairididen tasaajana. Tesin toiminta muun muassa koronapande-
mian yhteydessa on laajasti koettu onnistuneena ja tarkedna.
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Tesin (ja laajemmin julkisen sektorin) rooli suomalaisessa paaomasijoitusmarkkinassa
on merkittava, varsinkin rahastosijoituksissa. Tesi on ollut mukana suurimmassa osassa
viime vuosina perustettuja rahastoja. Kansainvalisesti verraten kotimaisen julkisen rahoi-
tuksen osuus VC-rahastojen varainkeruusta on linjassa eurooppalaisen keskiarvon kanssa.
Tesin rahastokohtaiset sijoitusosuudet ovat lahelld eurooppalaista keskiarvoa.

Tesi toimii padomasijoitusmarkkinoilla paitsi markkinaehtoisesti (pari passu) myos lii-
ketaloudellisesti kannattavasti (pitkalla aikavalilld). Linjaukset ovat tarkeita seka Tesin
uskottavuuden, ettd padomamarkkinoiden tasapuolisen kilpailun kannalta. Tesin toimiessa
nykyisessa roolissaan markkinaehtoisena, pitkdjanteisena sijoittajana, sen tehtava nayttay-
tyy selkedng, eika arvioinnissa ole noussut esiin lainsadadantoon liittyvia kehittamistarpeita.

Kantavina periaatteina Tesin markkinaehtoisuus ja liiketaloudellinen kannattavuus rajaa-
vat kuitenkin pois sellaisia fokusalueita ja toimintoja padomasijoitusmarkkinoiden kehit-
tamisessa, joissa voisi olla tarvetta voimakkaammalle riskinotolle ja yksityisten sijoitusten
voimakkaammalle aktivoinnille. Nama liittyvat erityisesti sellaisten nousevien kasvualo-
jen kehittamiseen, joille ei muuten vield ole riittavasti kiinnostusta padomarahoitusmark-
kinoilla, ja joissa siksi tyypillisesti hyddynnetaan epasymmetrista voitonjakoa julkisten ja
yksityisten padaomasijoittajien valilla.

Useimmissa verrokkimaissa julkisten padomasijoittajien rooli on huomattavasti Tesin roo-
lia laajempi ja siksi myds niiden kadyttama tyokaluvalikoima on laajempi. Pitkan aikavalin
liiketaloudellinen kannattavuus on kaikilla julkisilla pddomasijoittajilla ainakin lahtokoh-
tana, mutta sijoitusten markkinaehtoisuus ja pari passu -periaate pikemminkin tavoi-
teltava asia, josta markkinapuutteen korjaamisen edellyttaessa voidaan poiketa, kuin
ehdoton vaatimus.

Tesin sijoitustoiminta on my6s varsin laaja-alaista. Yleisesti eurooppalaisten padomara-
hoittajien kehitys ndyttada menevan kohti suurempia ja erikoistuneempia rahastoja. Tesin
sijoitustoiminnan resurssit on tarkea allokoida Tesin erityistehtavdan mukaisesti erityisesti
markkinakapeikkoihin, mika tyypillisimmin tarkoittaa esimerkiksi varhaisen vaiheen ja
scaleup-vaiheen uusia VC-rahastoja. Tarve strategisimmille valinnoille on tunnistettu myos
Tesissa ja sille on luotu valmiuksia muun muassa tietoaineistoja kehittamalla. Tesin strate-
gia on maara paivittdad vuoden 2023 aikana, mika tarjoaa hyvan mahdollisuuden toimin-
nan fokusointiin.

My®és julkisten padomasijoittajien (Tesi, Imastorahasto, BFVC) kentta ja tyonjako on
muuttunut. Se on lisannyt jannitettd organisaatioiden (erityisesti Tesin ja Ilmastorahas-
ton) valilla ja tuonut viestinnallisia haasteita. Organisaatioiden rooleja ja tydnjakoa ei ole
viestitty riittdvan selkedsti. Yhteistyon tiivistaminen eri toimijoiden valilld seka parempi
ulkoinen viestinta toimijoiden rooleista ovat tarkeita kehityskohteita organisatorisista
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ratkaisuista riippumatta. On kuitenkin vahan nayttoa siitd, etta tilanteesta olisi syntynyt
(merkittavad) haittaa markkinoiden toiminnalle, eika ilmeista tai akuuttia tarvetta toimin-
tojen yhdistamiselle ole arvioinnissa havaittu tastd nakokulmasta.

BFVC:n yhteisty0 Tesin kanssa ndyttaytyy padosin toimivana BFVC:n keskittyessa varhai-
semman vaiheen rahastoihin ja tdydentden Tesin keinovalikoimaa asymmetrisilld instru-
menteilla. Nopeasti vaikeutunut VC-markkinatilanne ja Euroopan laajuiset muutokset
teollisuuspolitiikassa tuovat enenevissa maarin tarvetta asymmetrisille rahoitusinstru-
menteille, mutta joihin BFVC:n nykyiset resurssit ovat rajalliset. Tesin ja BFVC:n yhdistami-
selld saattaisi olla mahdollista saada kattavampi ja saumattomampi instrumenttivalikoima
padomasijoitusmarkkinan kehittamiseen ja sitd kautta startupien ja kasvuyritysten tuke-
miseen. Harkitulla yhdistamiselld voitaisiin todennakdisesti myos selkeyttad julkisen paa-
omasijoitustoiminnan organisatorista kokonaisuutta, saavuttaa joitakin tehokkuushyotyja
seka laajempaa vaikuttavuutta erityisesti varhaisen vaiheen markkinan kehittamisessa,
jossa voi olla tarvetta suuremmalle riskinotolle ja julkisen sektorin roolille, varsinkin huo-
nossa markkinatilanteessa. Erityyppisten (markkinaehtoinen vs. valtiontukea myontava)
rahoitusmuotojen tarjoaminen saman organisaation kautta olisi toteutettavissa saman
konsernirakenteen sisalld, kunhan toiminta on selkedsti rajattua ja viestittyd. Samalla on
kuitenkin huomioitava, etta mahdollisista organisaatiomuutoksista aiheutuisi todennakoi-
sesti johtamiseen ja organisaatiokulttuuriin liittyvid haasteita ainakin lyhyella aikavalilla.
Lisdksi se entisestadn korostaisi Tesin roolia markkinoilla. Yhdistiminen mahdollistaisi jous-
tavamman resurssien allokoinnin paaomasijoitusmarkkinan kehittamisen tyokalupakin
pari passu ja asymmetristen tyokalujen valilla markkinatarpeiden mukaan, kun nykytilan-
teessa riittavasta resursoinnista kummankin tyyppisille kehitystyokaluille tulee huolehtia
erikseen kahden eri organisaation kautta.

Tesi on toiminnassaan hyvin itsenainen ja sen hallituksella on vahva mandaatti. Tama
on linjassa omistajaohjauksen yleisten periaatteiden kanssa. Ohjaussuhde Tesin ja TEM:n
valilla toimii hyvin. Vuoropuhelu on avointa ja rakentavaa. Sen sijaan parannettavaa on
valtion yritysrahoituksen toimijoiden (Tesi, IImastorahasto, BFVC, Finnvera, Business Fin-
land ja ELY-keskukset) “yhteisohjauksessa”. Erikseen ohjatut rahoittajat johtavat helposti
markkinan kannalta hajautuneisiin ratkaisuihin. Lisdksi on tarvetta selvasti vahvemmalle
pitkadjanteiselle elinkeinopoliittiselle ohjaukselle/strategialle. Tesi tulisikin nahda vain
yhtena tyokaluna osana laajempaa elinkeino- ja innovaatiopolitiikan keinovalikoimaa.

Tesin rahastosijoituksilla erityisesti uusiin ja/tai alkuvaiheen rahastoihin on ollut merkit-
tava lisaarvo. Monet korostavat, ettd rahaston kokoaminen ei olisi ollut mahdollista ilman
Tesin mukanaoloa. Sijoitusten lisdaksi Tesin rooli “laadunvarmistajana” koetaan erittdin
tarkeana.

10
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Vakiintuneissa rahastoissa lisdaarvo on ollut selvasti pienempi ja ndissa tapauksissa
Tesin roolia on tarvetta tarkastella kriittisesti. Tesin mukanaolo voi kuitenkin olla edelleen
perusteltua esimerkiksi sukupolvenvaihdostilanteissa tai uusien mallien kehittamisessa.
Mahdolliset muutokset Tesin painotuksissa olisi tarkea viestia selvasti ulospain, jotta muille
sijoittajille on selvaa, miksi Tesi ei enda ole mukana myéhemmissa rahastoissa.

Tesin sijoitustoiminta koetaan paasaantoisesti hyvin laadukkaana ja asiantuntevana.
Kriittiset nakemykset liittyvat ennen kaikkea Tesin liian suurena koettuun portinvartija-
rooliin (uusien) rahastojen markkinoille padsyssa. Tesin ohjauskirjeessd mainittu julkisen
sektorin 50 prosentin kokonaisosuus rahastosijoituksissa on edelleen hyva lahto-

kohta rahastosijoituksille. On kuitenkin huomioitava, etta linjaus rajaa muun muassa EIR:n
rahoitusmahdollisuuksia ja voi véhentda suomalaisten VC-yhtididen kannusteita hakea
EIR-rahaa, mikali rahoituksen saaminen leikkaisi vastaavasti Tesin rahoitusta. Monissa ver-
rokkimaissa yhta tiukkaa linjausta ei ole, tai sita on selvasti laveammin tulkittu (esim. enin-
tdan 70 % varhaisen vaiheen rahastoissa).

Suorilla sijoituksilla voi olla laajempaa yhteiskunnallista vaikuttavuutta siind tapauksessa,
ettd niiden avulla pystytadn osaltaan rakentamaan ja kehittamaan laajempaa ekosys-
teemia Suomeen. Joissakin tapauksissa suorien sijoitusten avulla on mahdollista vaikut-
taa nopeammin ja tehokkaammin kuin rahastosijoitusten kautta. Toimintaymparistossa
tapahtuneet muutokset (esim. yhdysvaltalaisten VC-sijoittajien 2022 puolivalin jalkeen
vahentyneet sijoitukset myohaisen vaiheen eurooppalaisiin kasvuyrityksiin) seka kan-
sainvaliset trendit (esim. teollisuuspoliittisen kilpailun kiristyminen) osaltaan perustelevat
tarvetta suorille sijoituksille. EU-instrumenttien tehokas hyédyntaminen edellyttaa, etta
Tesilla on mahdollisuus tehda myds suoria sijoituksia.

Samalla on kuitenkin tarkedaa huomioida, etta suorat sijoitukset ovat aina julkinen inter-
ventio yksittaisen yrityksen eduksi. Niissa tulisi kdyttaa erityista harkintaa ja tarvepe-
rusteluja (so. osoittaa, kuinka investointi hyodyttaa laajemmin markkinan kehittymista).
Rahastojen ja monien sidosryhmien keskuudessa Tesin suoriin sijoituksiin suhtau-
dutaankin padsaantoisesti kriittisesti ja ne ndhdaan perusteltuina l1ahinna joissakin
erityistilanteissa.

Yksittdiset teollisuuspoliittiset sijoitukset ovat perusteltuja erityistilanteissa. Epavar-
muudet markkinoilla ja adkilliset/kiireelliset muutokset perustelevat tarpeen sdilyttaa teolli-
suuspoliittiset sijoitukset osana Tesin keinovalikoimaa. Teollisuuspoliittiset sijoitukset eivat
kuitenkaan valttamatta noudata Tesin strategiaa tai sijoituskriteeristod. On tarkeda erottaa
(ja raportoida/seurata) selkedmmin Tesin strategian mukainen toiminta sen elinkeinopo-
liittisesta toiminnasta.

1
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KRR ndhdaan padsaantoisesti erittdin onnistuneena ja tarkedna instrumenttina. Sen avulla
on onnistuttu aktivoimaan eldkeyhtioita sijoittamaan merkittavia summia kotimai-
siin rahastoihin. IIman KRR:a eldkeyhtiot todenndkoisesti sijoittaisivat selvasti vahem-
man kotimaisiin rahastoihin, silla se edellyttaisi heilta lisdpanostuksia. On kuitenkin risking,
ettd KRR:n onnistuminen kdantyy itsedan vastaan ja vahentaa institutionaalisten sijoit-
tajien kiinnostusta ja kapasiteettia sijoittaa suoraan rahastoihin. Toisena riskind nayttay-
tyy se, ettd KRR entisestaan lisaa Tesin roolia portinvartijana. Ndin ollen hyvista tuloksista
huolimatta on tarkeda olla avoin KRR:n kehitystarpeille ja vaihtoehtoisille toteutustavoille
jatkossa. Yleisesti ottaen on tarkea saada lisda ankkurisijoittajia ja ulkomaisia rahastosijoit-
tajia yksityisen rahan lisdamiseksi ja Tesin portinvartijaroolin vahentamiseksi.

On myo6s huomioitava, KRR ei ole tdlla hetkella kdytettavissa yksityisen rahoituksen
kanavoimiseksi BFVC:n kdynnistamiin varhaisen vaiheen VC-rahastoihin. Jatkossa
tulisi 10ytaa jarjestely, jolla tata tai vastaavaa rahastojen rahasto -mekanismia voitaisiin
hyodyntaa myos varhaisen vaiheen VC-rahastojen yksityisen rahoituksen kerddmisessa.

Kansainvaliset rahastosijoitukset ovat vahentyneet selvasti viime vuosina ja niiden
osuus kokonaisuudesta on suhteellisen pieni. Sijoitukset ovat padsaantdisesti hyvin kan-
nattavia ja Tesin salkussa olevien kansainvalisten rahastojen sijoitukset Suomeen ovat sel-
vasti suuremmat kuin Tesin sijoitukset ko. rahastoihin. Suurin osa Suomeen kohdistuvista
sijoituksista kuitenkin kanavoituu muutamien rahastojen kautta ja todenndkoisesti suurin
osa rahastoista sijoittaisi Suomeen ilman Tesin mukanaoloa rahastoissa.

Tesi saa kansainvalisten rahastosijoitusten kautta arvokasta osaamista ja tietoa, josta on
laajempaa hyotya suomalaiselle pdaomasijoitusmarkkinalle. Kansainvaliset rahastosijoi-
tukset edesauttavat Tesin mahdollisuuksia rakentaa toimivaa padomasijoitusmarkkinan
ekosysteemia Suomeen. Tietoa, verkostoja ja osaamista ei kuitenkaan jaeta riittavasti, mika
heikentaa kansainvalisten rahastosijoitusten kautta saatavia vaikutuksia.

Tesilla on (rahoituksen ohella) selkea lisdarvo rahastoille tiedon tuottajana, sparraajana
ja verkostojen rakentajana. Taman toteutuminen kuitenkin vaihtelee ja Tesiltd toivotaan
jatkossa vahvempaa roolia tassa suhteessa. Tesissa onkin tehty huomattavia panostuk-

sia tiedon tuottamiseen ja Tesin tietoaineistot ovat poikkeuksellisen kattavia ja kysyttyja.
On tarkeda, etta tieto on lapindkyvaa seka helposti ja laajasti kaikkien saatavilla. Tiedon
hyédyntiaminen ja jakaminen laajemmin esimerkiksi rahastojen suuntaan on ollut
suhteellisen vahdista. Rahastoissa Tesin tuottama ja jakama tieto on koettu hyvin hyodyl-
liseksi, mutta tietoa olisi tarvetta jakaa selvasti enemman. Tahan liittyvia toimenpiteitd on
kuitenkin jo mukana vuoden 2023 toimintasuunnitelmassa.
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Tesilld ja Ilmastorahastolla on tunnistettavissa omat selkedt tehtdvansa ja luonteva tyon-
jako ESG-kysymyksissa. Tesin lisdarvo vastuullisuuskysymyksissa korostuu edelldkavi-
jana ja esimerkin nayttdjana sekd laajemman rahastokentdn osaamisen kehittdmisessa ja
"perustason” vahvistamisessa. Tahdan mennessa Tesissa on panostettu sisdisesti vastuulli-
suusteeman ja Tesin omien ESG-prosessien kehittamiseen. Tesi on myds pyrkinyt osaltaan
edistdmaan vastuullisuuskysymyksia sijoituskohteina olevissa yrityksissa ja rahastoissa.

Arviointi esitti seuraavat suositukset Tesin toiminnan ja suomalaisen padomasijoitusmark-
kinan kehittamiseksi:

Suositus 1: Suomen pddomasijoitusmarkkinaa tulee kehittcd edelleen aktiivisesti.

Suositus 2: Tesin roolia portinvartijana tulee seurata ja pyrkid ehkdisemdcdn mahdollisia
negatiivisia vaikutuksia.

Suositus 3: Joustavuutta pari passu -periaatteeseen harkittava markkinoiden
kehittdmisessdi.

Suositus 4: Tesin tulee uudessa strategiassaan tehdd nykyistd terdvdmpid strategisia
valintoja.

Suositus 5: Tesin ja lImastorahaston viilisté yhteistyéta tiivistettdvd ja tyonjakoa
selkeytettdvd.

Suositus 6: Tesin ja BFVC:n yhdistdminen selvitettdvd, huomioiden tarpeet epdsymmetristen
rahoitusinstrumenttien ja varhaisen vaiheen rahastojen kehittdmiseksi.

Suositus 7: Valtion yritysrahoituksen konserniohjausta vahvistettava.

Suositus 8: Julkisen sektorin 50 prosentin osuuden rajoitusta joustavoitettava.

Suositus 9: Suorien sijoitusten painoarvoa tulee vihentddi ja sijoitukset tulee kytked osaksi
laajempia kehittdmistarpeita ja elinkeinopoliittisia linjauksia.

Suositus 10: KRR:n ja rahastojen rahastojen kehittdmistarpeet selvitettdvd tarkemmin.

Suositus 11: Kansainviiliset rahastosijoitukset tulee sdilyttdd osana Tesin keinovalikoimaa.

Suositus 12: Tesin tulee ottaa aktiivisempi ja ulospdinsuuntautuneempi rooli tiedon tuotta-
jana, sparraajana ja verkostojen rakentajana.

Suositus 13: Tesin tulee toimia aktiivisemmin suunnanndyttdjédnd ESG- ja
vastuullisuuskysymyksissd.
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1 Johdanto

1.1 Toimeksianto ja arvioinnin tavoitteet

Arvioinnin tausta ja tavoitteet

Valtion padomasijoitusyhtio Suomen Teollisuussijoitus Oy (Tesi) perustettiin vuonna 1995
kehittamdan Suomen padaomasijoitusmarkkinaa. Tesin roolia, toimintaa ja vaikutuksia on
aika-ajoin arvioitu tyo- ja elinkeinoministerion (TEM) toimeksiannosta, ja viimeksi arviointi
toteutettiin vuonna 2014.' Kuluneen vajaan vuosikymmenen aikana padomasijoitusmark-
kina niin Suomessa kuin maailmallakin on kehittynyt olennaisesti, mika on heijastunut
my®0s Tesin toimintaan ja sen kehittamiseen.

Yleista sijoitustoiminnan kehitysta ovat leimanneet monet tekijat; ilmastonmuutok-

seen ja muihin suuriin yhteiskunnallisiin haasteisiin vastaaminen, elinkeinoeldman vih-
redn siirtyman edistaminen, ja laajentuneen yhteiskuntavastuun (ESG) seka yleisemmin
hyvén hallintotavan merkityksen korostuminen. Ndiden yhteiskunnallisten tavoitteiden
oikea sovittaminen paaomasijoitustoiminnan perinteisiin tavoitteisiin - talouskasvuun,
elinkeinorakenteen uudistamiseen, jne. — on noussut tarkedaksi kysymykseksi. Vastaa-
vasti data-analytiikan hyddyntaminen pddomasijoitustoiminnassa, padomasijoitustoi-
minnan kansainvalistyminen ja siihen liittyvat politiikkahaasteet, seka diversiteetti- ja
inklusiivisuusteemat ovat nousseet padomasijoitusalan kehityksessa tarkeaan rooliin. Paa-
omasijoitustoiminnan resilienssia ja reagointikykya on haastettu talouden nopeilla mur-
roksilla, muun muassa koronaviruspandemiasta ja Ukrainan kriisista seuranneilla akillisilla
lisarahoitustarpeilla.

1 Saarikoski, M., Roine, P, Ruohonen, J., Halonen, A., Sulin, J. & Lebret, H. (2014). Evalua-
tion of Finnish Industry Investment Ltd. Ty6- ja elinkeinoministerion julkaisuja, innovaa-
tio 1/2014.
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Tesin rooliin on sen perustamisesta asti kuulunut sijoittaa padomasijoitusrahastoihin

ja suoraan kasvuyrityksiin markkinaehtoisesti seka samoin ehdoin ja tuotto-odotuk-

sin yhdessa lahtokohtaisesti yksityisten sijoittajien kanssa.? Sijoitukset ovat paasaantoi-
sesti vahemmistdsijoituksia suomalaisiin rahastoihin ja kohdeyrityksiin, ja ne toteutetaan
yhdessa yksityisten sijoittajien kanssa. Tesi on kuluneen ajanjakson aikana kehittanyt toi-
mintaansa ja laajentanut sijoitustoiminnan kehityksen ohella tukeaan tiedon ja osaamisen
jakamisessa suomalaisen padaomasijoitusmarkkinan kehittamiseksi.

Edelld kuvattua taustaa vasten tyo- ja elinkeinoministerion toimeksiannosta on toteutettu
arviointi, jossa tarkastellaan Tesin toimintaa, roolia ja vaikutuksia Suomen paaomasijoi-
tusmarkkinoilla vuosina 2015-2022. Tavoitteena on ollut arvioida Tesin toimintaa, roolia
ja vaikutuksia Suomen padaomasijoitusmarkkinoilla, seka yhtion elinkeino- ja omistajapo-
liittista ohjausta. Arvioitavia kokonaisuuksia ovat olleet 1) Tesin toiminnan vaikuttavuus,
2) Tesin ohjaus ja 3) tiedolla johtaminen. Arvioinnin toteuttajaksi valittiin avoimen kilpai-
lutuksen perusteella 4FRONT Oy yhteistydssa Advestia Oy:n ja Technopolis France Sarl:n
kanssa. Arviointi toteutettiin marraskuun 2022 ja huhtikuun 2023 valisend aikana.

Raportin sisalto ja rakenne

Tassa raportissa esitetaan arvioinnin havainnot, johtopaatokset seka suositukset. Raportin
ensimmaisessa luvussa on kuvattu arvioinnin tausta ja tavoitteet seka toteutus, menetel-
mat ja aineistot. Arvioinnin toisessa luvussa on kuvattu Tesin toiminnan tausta ja nyky-
tila seka keskeiset padomasijoitusmarkkinoilla tapahtuneet muutokset. Lukua tdydentaa
raportin liitteena oleva englanninkielinen kirjallisuuskatsaus (Appendix 2). Kolmannessa
luvussa on esitetty arvioinnin havainnot koskien Tesin roolia ja asemoitumista padoma-
sijoituskentdssd, mukaan lukien omistajaohjaukseen liittyvat havainnot. Neljannessa
luvussa on kuvattu havainnot Tesin lisdarvosta ja vaikuttavuudesta. Viidennessa luvussa
on esitetty yhteenveto arvioinnin osana toteutusta kansainvalisesta vertailusta, jonka

2 Markkinaehtoisuuden periaatteisiin kuuluu se, etta rahoitusjarjestelyjen ehdot, kuten
korot ja osingot, maaraytyvat markkinakorkojen ja riskiluokituksen perusteella. Tyy-
pillisesti markkinaehtoise lla julkisella rahoituksella tarkoitetaan sitd, etta julkinen toi-
mija tai julkisomisteinen yhtid myontaa yhdessa yksityisten markkinatoimijoiden (esim.
pankkien, sijoitusyhtididen) kanssa rahoitusta yrityksille. Yksityisen rahoittajan mukana-
ololla pyritddn varmistamaan, etta sijoituksessa on mukana ns. "yksityinen intressi” eika
julkisen rahoittajan mukanaolo vaarista markkinoita. EU:n terminologiassa markkina-
ehtoinen julkinen rahoitus viittaa ensisijaisesti julkisten rahoitusinstrumenttien (esim.
InvestEU) kautta myonnettaviin lainoihin, pddomasijoituksiin, takauksiin ja vastatakauk-
siin, jotka kanavoidaan markkinoille yksityisten vélittajadorganisaatioiden (esim. pankit
ja sijoitusyhtiot) kautta.

15



TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

tarkemmat tulokset ja verrokkimaiden kuvaukset on sisdllytetty raportin liitteeksi (Appen-
dix 1, englanniksi). Arvioinnin johtopaatokset ja suositukset on esitetty raportin kuuden-
nessa luvussa.

1.2 Arvioinnin toteutus

Arvioinnin lahestymistapa

Arvioinnin ldhestymistapa nojautuu teoriaperusteiseen vaikuttavuusarviointiin. Kaytan-
nossa tama tarkoittaa sita, etta arvioinnissa Tesin toimintaa tarkastellaan muutosteoriaan
pohjautuvan vaikuttavuusmallin kautta (Kuvio 1). Tdman viitekehyksen avulla analysoi-
daan, miten Tesin toiminnan vaikuttavuus syntyy ja miten erilaiset tekijat (esimerkiksi toi-
mintaympariston muutokset, organisaatiomuutokset, resursointi) osaltaan vaikuttavat
Tesin toimintaan, tuloksellisuuteen ja vaikuttavuuteen.

Kuvio 1. Vaikuttavuusarvioinnin viitekehys.

TOIMINTAYMPARISTO SEURAUKSET
. . P T T T TTTh

Yhtehl;la(;ltneneatlllset [FTTTTTTTTT -: Ulkojser tEkljat : - ) .:
e e e e e e e e 1 1
> D & <-- - :

1 1
1 ; 1 1
: eraer I ;teyt kjsaet : - > Muut toimenpiteet Tulokset « - : :
1 1 1 i1
| IKestdvyys : Koherenssi ! :
:TOIMENPIDE - H H P h
1
i
1
L— —p Tavoitteet } Panokset } Toimenpiteet } Tuotokset 4-:J
Relevanssi : :
1!
1
| Tulokselliswss v Tehokkuus | ©4FRONT | I

1
'Z::::ZZ::::ZZ::::ZZ::::ZZ::::ZZ::::ZZ::::ZZ'_:
Vaikuttavuus

Soveltaen: OECD (2021) Applying Evaluation Criteria Thoughtfully. OFCD;
European Commission Better Regulation Toolbox, Tool #46 Designing the Evaluation.

16



TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

Kansainvalisten arviointikdytantdjen® mukaisesti arvioinnissa tarkastellaan Tesin toimintaa
seuraavien arviointikriteerien kautta:

— Relevanssi (relevance). Relevanssin arvioinnissa tarkastellaan sitd, missa maarin
Tesin toiminta ja tavoitteet vastaavat yhteiskunnan tarpeita ja toimintaymparistossa
tapahtuneita muutoksia.

— Koherenssi (coherence). Koherenssin arvioinnissa tarkastellaan sitd, kuinka hyvin
Tesi toimii: i) sisdisesti ja ii) muiden kumppanien ja sidosryhmien kanssa yhteisten
tavoitteiden saavuttamiseksi ja toisiaan taydentdvina toimijoina.

— Tehokkuus (efficiency). Tehokkuuden osalta arvioidaan Tesin resurssien kohdentu-
mista, organisaation toiminnallista tehokkuutta seka toimintaedellytyksia tulosten
saavuttamiseksi.

— Tuloksellisuus (effectiveness). Tuloksellisuusndkokulmassa tarkastellaan, miten Tesi
on edistynyt tavoitteidensa saavuttamisessa tai edistymisessa ja miten (lyhyen aika-
valin) tulokset vertautuvat sen edeltdjaorganisaatioihin.

— Vaikuttavuus (impact). Vaikuttavuuden osalta tarkastellaan, kuinka Tesi on onnis-
tunut saavuttamaan sille asetetut (pidemman aikavalin) yhteiskunnallisen vaikutta-
vuuden tavoitteet. Analyysi pohjautuu ensisijaisesti aikaisempiin ja olemassa oleviin
vaikutusarviointeihin ja seurantatietoihin.

Arviointikysymykset
Arvioinnille asetetut arviointikysymykset on jasennelty edellad kuvattuja kriteereita sovel-
taen oheisessa taulukossa.

3 Ks. esim. OECD: Evaluation Criteria https://www.oecd.org/dac/evaluation/daccriteria-
forevaluatingdevelopmentassistance.htm; European Commission: Better Regulation
Guidelines. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/better-regulation-guidelines-eva-
luation-fitness-checks.pdf
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Taulukko 1. Arviointikysymykset.

Kriteeri

Relevanssi

ja toiminnan
kohdentumi-
nen

Koherenssi ja
asemoitumi-
nen padoma-
sijoitusken-
téssa

Tesin toi-

minnan ja
ohjauksen
tehokkuus

Arviointikysymys

Onko Tesin nykyinen toiminta (rahastosijoitustoiminta, suorat sijoitukset) vaikuttavasti kohden-
nettua ja mitoitettua ottaen huomioon markkinapuutteet, jotka liittyvat Suomen padomasijoitus-
markkinan kehitykseen ja tulevaisuuden nakymaan? Miten markkinoiden kehitys vaikuttaa Tesin
toiminnan “tarvittavaan” volyymiin ja painopisteisiin tulevina vuosina?

Mika on suorien sijoitusten merkitys Tesin sijoituspolitiikassa sekd arvio suorien sijoitusten roolista
Tesin tyokaluna tulevaisuudessa? Arvioi kotimaisen intressin toteutumisesta suorissa ensisijoituk-
sissa.

Onko pitkdn aikavalin liiketaloudellisen kannattavuuden edellytys perusteltu Iahtokohta julkiselle
markkinapuutealueilla toimivalle padomasijoittajalle [vs. markkinaehtoisuus hanketasolla toteu-
tettuna]?

Arvio Tesin merkityksestd koronapandemian aikana. Miten Tesin vakautus- ja venture bridge ohjel-
mat vastasivat markkinoiden odotuksia?

Tesid koskevan sddntelyn ajantasaisuuden arviointi.

Miten Tesin nykyinen strategia resonoi vallitsevan markkinatilanteen kanssa nyt ja lahitulevaisuu-
dessa?

Onko Tesin rooli osana muita julkisia padomasijoittajia (Business Finland Venture Capital ja lImas-
torahasto) selked ja oikein mitoitettu? Onko valtion pddomasijoitustoiminta kokonaisuutena tar-
kasteltuna vaikuttavaa ja tehokasta? Onko nykyinen malli (ml. painopiste, instrumentit ja raken-
teet/toimijat) toimiva ratkaisu vai miten valtion padomasijoitustoimintaa tulisi kehittaa?

Mitd muita keinoja on edistad padomasijoitusmarkkinoiden kehitysta? Mikd on kansainvalisten
sijoittajien ja valtion rooli? Miten julkisen sektorin tyokalupakkia pddomasijoitusmarkkinan edista-
miseksi tulisi kehittaa?

Onko valtion erityisrahoitusyhtion tehtéva ja rooli selked Tesin johdolle ja hallitukselle?

Tesin rooli EU:n rahoitustuotteiden hyddyntdmisessa ja EU-rahoitustuotteiden mahdollisuudet
Tesin toiminnassa? Miten Tesin yhteisty6td Euroopan investointipankkiryhman kanssa (tai Inves-
tEU-ohjelman tarjoamien rahoitusmahdollisuuksia hyddyntdminen) tulisi kehittaa?

Tesin ja keskeisten verrokkimaiden julkisten padomasijoitusyhtididen toiminnan vertailu (ben-
chmark). Miten keskeisissa verrokkimaissa (esim. Ruotsi, UK, Tanska, Saksa, Hollanti, Ranska) val-
tion pddomasijoitusyhtiot toimivat ja keskeiset erot (tase, volyymi jne.) suhteessa Tesiin ottaen
huomioon markkinoiden koko?

Miten Tesin ulkoisten mandaattien (KRR, EIP) hallinto uutena liikketoimintamallina on toteutunut?
Arvio Kasvurahastojen rahastomallin toimivuudesta ja jatkokehittamista.

Miten tyo- ja elinkeinoministerion toimintaa ja valtion omistajaohjausta (saddds-, omistaja- ja
informaatio-ohjaus, kehitystoiminnan ohjaus) voitaisiin kehittdd Tesin toiminnan vaikuttavuuden
parantamiseksi?
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Arviointikysymys

Miten Tesin kotimaiset rahastosijoitukset ovat kehittyneet, ja mikd on niiden merkitys rahastojen
varainkeruussa (uudet hallinnointiyhtict, vakiintuneet toimijat) seka kehitysnakyma?

Miten Tesi on onnistunut luomaan arvoa sijoituskohteilleen (suorat sijoitukset & rahastosijoituk-
set) padomarahoituksen lisaksi?

Tesin kansainvalisten rahastosijoitusten rooli, vaikuttavuus ja tarkoituksenmukainen mitoitus?
Kuinka hyvin Tesi on onnistunut edistdmdan suomalaisen pdaomasijoitusmarkkinan kansainvalis-
tymistd ja lisadmdan suomalaisten rahastojen, hallinnointiyhtididen ja sijoittajien kv-osaamista?
Arvio kotimaisen intressin toteutumisesta kv-rahastosijoituksissa.

Miten Tesi on onnistunut luomaan lisdarvoa panostuksellaan nakemyksellisen tiedon tuottami-
seen pddomasijoitusmarkkinasta ja yrityksistd palvelemaan 1) omaa toimintaansa, 2) omista-
jaansa seka 3) markkinatoimijoita a) kotimaassa ja b) ulkomailla (koskien suomalaista markkinaa)?

Miten Tesi on pitkalla aikavalilld vaikuttanut suomalaisen pdaomasijoitusmarkkinan kehitykseen?
Lyhyt katsaus Suomen padomasijoitusmarkkinan nykytilanteesta.

Miten Tesi on onnistunut sille asetettujen elinkeinopoliittisten tavoitteiden toteuttamisessa (eri-
tyisesti suhteessa omistajaohjauskirjeet)?

Miten Tesi on onnistunut kestévan kehityksen (ilmastonmuutos, vahahiilisyys) seka vastuullisuus-
ja ESG vaikuttavuusteemojen edistamisessa sijoituskohteissaan? Miten henkildston osaamista on
vahvistettu vastuullisuus- ja ESG-osaamisen saralla?

Arvio Tesin toiminnasta vihredn siirtymdn rahoituksen kontekstissa (ml. lImastorahaston toi-
minta). Esimerkiksi onko Tesin osalta tarvetta uusille rahoitusinstrumenteille tai toiminnan paino-
pisteen muutoksille?

Menetelmat ja aineistot

Arvioinnin tiedonkeruu ja analyysi pohjautuvat padosin laadullisiin menetelmiin. Seuraa-

vassa on kuvattu tarkemmin keskeiset menetelmat ja aineistot.

Kirjallisuuskatsauksen avulla on tarkasteltu tutkimuskirjallisuuden ja harmaan kirjalli-

suuden pohjalta keskeisia pddomasijoitusmarkkinoiden kehitystrendeja seka tuloksia kos-

kien julkisia padomasijoituksia ja niiden vaikutuksia. Kirjallisuuskatsaus kattaa analyysin

arvioinnin fokuksen kannalta keskeisista tieteellisista julkaisuista seka aiemmista valtion

padomasijoitustoiminnan arvioinneista Suomessa ja muualla maailmassa. Lisaksi katsauk-
sessa on analysoitu raportteja padomasijoitusalan kehitystrendeista. Kirjallisuuskatsauksen
tulokset (englanniksi) on esitetty raportin liitteessa 2 (suomenkielinen tiivistelma keskei-

sista tuloksista on luvussa 2).
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Paaomasijoitusmarkkinan kehityksen analyysia on tdydennetty dokumentti- ja tilas-
toanalyysilla, jonka avulla on kuvattu paaomasijoitusmarkkinoiden kehitysta Suomessa
seka suhteessa kansainvaliseen kehitykseen. Analyysissa on hyddynnetty muun muassa
Invest Europen seka Padomasijoittajat ry:n tuottamia tilastoja. Analyysin tulokset on
kuvattu raportin luvussa 2.

Dokumentti- ja tilastoaineiston analyysi pitaa sisalldan lisaksi muun muassa Tesid koskevan
lainsdadannon ja ohjausasiakirjojen analyysin seka Tesin strategioiden, vuosikertomusten,
rahoitustietojen ja muun saatavilla olevan, Tesin toimintaa kuvaavan, aineiston analyysin.

Sidosryhmahaastatteluiden kautta on koottu laajasti eri sidosryhmien nakemyksia eri-
tyisesti Tesin roolista ja asemoitumisesta suhteessa muihin paddomasijoituskentén toimijoi-
hin. Lisdksi haastatteluissa on koottu tietoa soveltuvin osin Tesin ohjauksen toimivuudesta
seka Tesin onnistumisesta tiedolla johtamisessa ja ESG-ndkokulmien edistamisessa. Sijoi-
tuskohteiden haastatteluissa on koottu sijoituskohteiden (rahastot, yritykset, ml.
sijoitusten ulkopuolelle jaaneet) nakemyksia Tesin roolista, rahoituksen lisdarvosta, vaiku-
tuksista ja toimivuudesta. Haastatteluita arvioinnissa toteutettiin yhteensa 65 kpl. Haas-
tatteluiden tarkempi jakauma on esitetty seuraavassa taulukossa. Luottamuksellisuus- ja
tietosuojasyista haastateltujen nimia ei julkaista.

Taulukko 2. Arvioinnissa haastatellut kohderyhmat.

Kohderyhma Haastattelut (kpl)
Tesin johto ja hallitus 10
Suomalaiset rahastoyhtict, joihin Tesi on sijoittanut 15
Suomalaiset rahastoyhtidt, joihin Tesi ei ole sijoittanut 7
Ulkomaiset rahastoyhtiot 4
Tesin kohdeyhtiot 1
Julkinen sektori (ministeriot, muut julkiset rahoittajat ja sidosryhmat) 15
Muut (esim. jarjestot) 3
Yhteensa 65

Arvioinnin osana toteutettu kansainvalinen vertailu koostuu kahdesta osasta. Ensim-
maisessa vaiheessa laadittiin yleiskuva ja kartoitus julkisesta padomasijoitustoiminnasta
Euroopassa. Kartoituksen pohjalta valittiin kuusi verrokkiorganisaatiota tarkempaan tar-
kasteluun. Vertailun keskeiset tulokset on kuvattu raportin luvussa 5 ja tarkemmat kuvauk-
set (englanniksi) liitteessa 1 (Appendix 1).
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2 Padomasijoitusmarkkinan kehitys

Tassa luvussa luodaan tiivis katsaus padgomasijoitusmarkkinan kehitykseen
tarkastellen sita ensin kansainvalisesti ja keskittyen sen jalkeen padaomasijoitus-
markkinan kehitykseen Suomessa. Lopuksi tarkastellaan julkisen sektorin
roolin kehitysta padomasijoitusmarkkinoilla. Katsaus perustuu kirjallisuuteen
ja julkisesti saatavilla oleviin tilastoihin. Viimeisessa alaluvussa esitetaan lyhyt
tiivistelma, joka on laadittu aihealueen englanninkielisen lahdeaineiston
perusteella. Varsinainen englanninkielinen kirjallisuuskatsaus on raportin
liitteena (Appendix 2).

2.1  Kansainvalinen toimintaymparisto ja kehitystrendit

Padaomasijoitusmarkkinan osa-alueet

Globaali padgomasijoitusmarkkina koostuu useasta osa-alueesta. Osa-alueiden kokoluokkia
on hahmotettu Kuviossa 2, joka kuvaa hallinnoitavien varojen maaraa eri sijoitusluokissa
ja eri maantieteellisilla alueilla kesdkuussa 2022. Pddomasijoitusmarkkina, englanniksi
"private equity’, jaetaan tyypillisesti kolmeen osa-alueeseen, buyout, venture capital, ja
growth. Buyout, kypsempiin yrityksiin keskittyvat enemmistosijoitukset, on naista volyy-
miltaan suurin. Venture capital (VC), varhaisemmassa kehitysvaiheessa oleviin startupei-
hin keskittyvat vahemmistosijoitukset ovat globaalisti toiseksi suurin osa-alue. Ndiden
kehitysvaiheiden valiin sijoittuva growth, kypsempiin kasvuyrityksiin keskittyvat vahem-
mistosijoitukset, muodostaa kolmannen padomasijoitusmarkkinan osa-alueen. Padomasi-
joitusmarkkinan osa-alueiden ohella listaamattomia sijoituksia kohdistuu listaamattomaan
velkarahoitukseen (private debt ml. venture debt*), infrastruktuuriin ja kiinteistosijoituk-
siin. Maantieteellisesti yli puolet naihin sijoituskategorioihin kohdistuneista hallinnoi-
tavista varoista kohdistuu yhdysvaltalaisiin kohteisiin Euroopan ollessa toiseksi suurin
kohdemarkkina 20 prosentin osuudella globaalista markkinasta.

4 Venture debt on tyypillisesti nuorille innovatiivisille yrityksille suunnattu kasvurahoitus
(quasi equity), jota tarjoaa mm. Euroopan Investointipankki EIP takausohjelmansa (EGF)
kautta. Venture debt on korkean riskin pitkdkestoista lainarahoitusta joustavin ehdoin
ja sitd kaytetaan tyypillisesti tdydentdamaan padomasijoituksia. Rahoituksen lopullinen
hinta maardytyy lainanottajan menestyksen mukaan (esim. korko + warrantteja).
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Arvioinnissa markkinakehityksen osalta keskitytaan ennen kaikkea VC-markkinan kehityk-
seen, koska se on kansainvalisesti ja Suomessakin padomasijoitusmarkkinoiden osa-alue,
jossa on eniten tehty toimenpiteitd vaativiin markkinakapeikkoihin liittyen (tyypillisim-
min erityisesti varhaisessa vaiheessa). Vaikka kypsempiin yrityksiin keskityviin buyout- ja
growth -luokkiin on tyypillisesti I16ytynyt helpommin yksityistd rahaa, voi myo6s niiden toi-
minnassa esiintya haasteita. Siksi ndiden osa-alueiden toiminta sekd vahvojen kotimais-
ten toimijoiden mukanaolo markkinassa on olennaista yritysten kasvun ja uusiutumisen
tukemiseksi.

Kuvio 2. Globaalin pddomasijoitusmarkkinan osa-alueet (VC, growth & buyout) 2022. Léhde:
McKinsey.?

100% = $11.7 trillion
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Rest of world 80 109 19 51 B2
122 533 (5%)
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Morth
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LIV 6,288 (54%)
Buyout Venture capital Growth Other' Private Real Infrastructure
debt eslale and natural
resources
Private equity Real assets

ay not sum precisely, because of rounding.
und PE Turds and PE funds with unspecified stralegy.

5  McKinsey & Company (2023). McKinsey Global Private Markets Review. Private markets
turn down the volume. https://www.mckinsey.com/industries/private-equity-and-prin-
cipal-investors/our-insights/mckinseys-private-markets-annual-review
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Paaomasijoitusmarkkinan kehitys globaalisti

Padomasijoitusmarkkina on syklinen etenkin VC-markkinan osalta. Viime vuosina globaali
paaomasijoitusmarkkina on kasvanut voimakkaasti johtaen sen ennatysvolyymiin vuonna
2021 (v. 2021 globaali VC-markkina 415,2 BS). Etenkin Yhdysvalloissa, mutta osittain myds
Euroopassa ja Suomessa, VC-markkina jadahtyi vuoden 2022 aikana nopeasti. Ensimmaisen,
koko vuoden 2022 kattavan raportin perusteella (CB Insight 2023) VC-sijoitusten globaali
kokonaisvolyymi laski vuonna 2022 edellisvuoden huipusta 35 prosenttia. Erityisesti vuo-

den 2022 viimeinen vuosineljannes oli volyymiltaan 64 prosenttia matalampi kuin edellis-
vuoden viimeinen neljannes.

Kuvio 3. VC-sijoitusten kehitys globaalisti 2018—2022 vuosineljanneksittdin.®
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My6s Euroopassa vuosi 2021 oli muun muassa koronakriisin aikaisen talouselvytyk-
sen johdosta kaikkien aikojen ennatysvuosi padomasijoituksissa, ja vuoden 2022 pudo-
tuksenkin jalkeen sijoitusvolyymit ovat olleet vield historiallisesti kohtuullisen korkeita.
Padomasijoittajat ovat viime vuosina keranneet runsaasti rahastoja, mika mahdollistaa

6  CBInsights (2023). State of Venture 2022 Report, s.13.
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sijoitustoiminnan jatkumisen muutaman vuoden ajan myds synkempien talousnakymien
vallitessa.” Eurooppalaisten padomasijoittajien keraamat rahastot painottuvat kuitenkin
varhaisempiin vaiheisiin, joten myohdisemman vaiheen sijoitukset ovat enemman riippu-
vaisia ulkomaisista VC-sijoituksista, joissa haaste on toimijoiden keskittyminen omiin koti-
markkinoihinsa markkinatilanteen heikentyessa.

Kuvio 4. Venture capital -sijoitukset eurooppalaisiin yrityksiin 2013—-2022.2
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Vaikkei VC-markkina olekaan Euroopassa toistaiseksi pudonnut yhta voimakkaasti kuin
Yhdysvalloissa, tuoreimmat luvut Euroopasta viittaavat merkittavaan laskuun alkuvuo-
den 2022 jalkeen (esim. Crunchbasen mukaan eurooppalaisiin venture-vaiheen yrityksiin

7  Atomico (2022). The State of European Tech 2022. https://atomico.com/insights/the-
state-of-european-tech-2022-the-path-ahead

8  Teare, G. (2023). Europe venture fell in the second half of 2022, but not as steeply as
other regions. Crunchbase. https://news.crunchbase.com/venture/europe-venture-fun-
ding-falls-q4-2022/
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kohdistuneet sijoitukset olivat vuoden 2023 ensimmiadiselld neljanneksella 66 % pie-
nemmat kuin vuotta aiemmin ja muiden tietoldhteiden antama kuva kehityksesta on
samansuuntainen).’

Kuvio 5. Venture capital -sijoitukset eurooppalaisiin yrityksiin Q12021-Q12023."
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Paaomasijoitusmarkkinan muut kehitysajurit

Inflaation ja korkotason nousun ohella padomasijoitusmarkkinan heikkenemiseen on
vaikuttanut vuonna 2022 Ukrainan kriisi seka edelld mainittujen tekijoiden heikentama
irtautumismarkkina, jotka yhdessa ovat johtaneet selkedsti heikentyneisiin nakymiin

9 Vedantam, K. (2023). European VC funding drops 66% as seed takes a hit, US investors
pull back. Crunchbase 2023 https://news.crunchbase.com/venture/europe-vc-funding-
drops-q1-2023/; Sinclair, J.,, Scolari, F. (2023). Europe saw slowest fundraising quarter for
six and a half years in Q1. Sifted.eu. https://sifted.eu/articles/europe-slowest-fundrai-
sing-quarter-q1-2023

10 Vedantam, K. (2023). European VC funding drops 66% as seed takes a hit, US investors
pull back. Crunchbase 2023 https://news.crunchbase.com/venture/europe-vc-funding-
drops-q1-2023/
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eurooppalaisten VC-sijoittajien kyselyssa'!, seka ennatysalhaisiin ndkymiin varainke-

ruun osalta eurooppalaisten middle-market buyout-sijoittajien kyselyssa 2022.'? Teknolo-
giasektorin volatiliteetti on globaalisti heikentanyt institutionaalisten rahastosijoittajien
nakemystd VC-rahastojen houkuttelevuudesta, mutta sijoittajien aikeet allokoida varoja
uusiutuviin energialdhteisiin keskittyvin rahastoihin on ollut nousussa.’® Haasteita rahasto-
jen varainkeruussa lisda ns. "denominator effect’, joka aiheutuu siitd, ettd padomasijoitus-
ten valuaatiot ja tuotot ovat sdilyneet melko vahvoina suhteessa muihin sijoitusluokkiin,
joiden valuaatiot ovat pudonneet viimeisen vuoden aikana, jolloin monilla institutionaali-
silla sijoittajilla paaomasijoitusten allokaatio (suhteellinen osuus portfoliosta) on noussut
lilan suureksi, mika estdaa uusien padaomarahastosijoitusten tekemista. Yleisen talouskehi-
tyksen ajaman VC-markkinan syklisen kehityksen ohella pdaomasijoitusmarkkinan kehi-
tykseen vaikuttaa muita tekijoita, joista yksi keskeinen on ilmastonmuutoksen aiheuttama
globaali investointitarve vihredan siirtymaan.™ Tama muutostarve on johtanut merkitta-
viin julkisiin panostuksiin seka regulaatioon, joka ohjaa myos yksityisia padomia kestavan
kehityksen sijoituksiin. Koska julkisen sektorin rahoituksen ja regulaation rooli on vihrean
siirtyman rahoituksessa suuri, silhen sekoittuu myds geopoliittisia intresseja, joista esi-
merkki on Yhdysvaltojen loppuvuonna 2022 kdynnistetyn Inflation Reduction Act (IRA)
-ohjelman valmistusmaarajoitukset ja vastaavat teknologista omavaraisuutta ja Kiina-riip-
puvuuden vahentamista tukevat politiikka-aloitteet Euroopassa.

2.2 Paaomasijoitusmarkkinan kehitys Suomessa

Padomasijoitusmarkkinan kehitys alkoi Suomessa varsinaisesti 1990-luvulla ja se
on Internet-kuplan ja finanssikriisin aiheuttamia pudotuksia lukuun ottamatta kas-
vanut varsin tasaisesti (joskin buyout- ja growth -sijoitusten osalta vaihtelevasti).

11 Kraemer-Eis, H., Block, J., Botsari, A., Diegel, W., Lang, F.,, Legnani, D., Lorenzen, S., Man-
dys, F., Tzoumas, I. (2022). EIF venture capital survey 2022: Market sentiment and impact
of the current geopolitical & macroeconomic environment. EIF Working Paper 2022/82.
Luxembourg: European Investment Fund.

12 Kraemer-Eis, H., Block, J.,, Botsari, A., Diegel, W., Lang, F,, Legnani, D., Lorenzen, S., Man-
dys, F,, Tzoumas, I. (2022). EIF venture capital survey 2022: Market sentiment and impact
of the current geopolitical & macroeconomic environment. EIF Working Paper 2022/82.
Luxembourg: European Investment Fund.

13 Coller Capital (2022). Global Private Equity Barometer: Winter 2022-2023. https://www.
collercapital.com/coller-capital-global-private-equity-barometer-winter-2022-2023

14 McKinsey Global Institute (2022). The net-zero transition: What it would cost, what it

could bring. https://www.mckinsey.com/capabilities/sustainability/our-insights/the-
net-zero-transition-what-it-would-cost-what-it-could-bring
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Padomasijoitusmarkkina saavutti edellisen huippunsa vuonna 2020, mutta lienee rikkonut
enndtyksensa vuonna 2022 erityisesti alkuvuoden suurien growth- ja buyout -sijoitusten
johdosta (Kuvio 6).

Kuvio 6. Padomasijoitukset suomalaisiin yrityksiin 2007-H1/2022."
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VC-sijoitukset jakautuvat eri vaiheisiin (siemen-, kdynnistys, ja myohempi venture), joi-

den osuus on hieman vaihdellut vuosittain (Kuvio 7). Merkittavin kasvu tapahtui vuosina
2020-2021 ulkomaisten sijoittajien dominoimissa myohdisen vaiheen VC-sijoituksissa, joi-
den volyymi putosi voimakkaimmin vuonna 2022. Vuoden 2021 ja vuoden 2022 alkupuo-
liskon kokonaisvolyymiin vaikutti yksittdiset erittdin suuret sijoituskierrokset (Relex 500 M€
ja Aiven 200 M€), jotka on sisdllytetty tilastoihin vuodesta 2021 alkaen VC-growth-sijoituk-
sina. VC-markkina on hidastunut merkittavasti myds Suomessa vuoden 2022 loppupuo-
lelta alkaen, mutta Suomen osalta ei ole julkistettu vield vuosineljanneskohtaisia tilastoja,
joista vuoden 2022 lopun ja vuoden 2023 alun kehitys olisi ndhtavissa.

15 Padomasijoittajat ry (2022). Venture capital Suomessa H1/2022.
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Kuvio 7. VC-sijoitukset suomalaisiin yrityksiin vaiheittain 2007-2022."
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Ulkomaisten padomasijoitusten rooli suomalaisten yritysten rahoituksessa

Ulkomaisten padomasijoitusten lukumaara ja niiden osuus kaikista paaomasijoituksista
suomalaisiin yrityksiin on pysynyt viime vuodet melko tasaisena. Ulkomaisten paaomasi-
joitusten osuus on noin 20 prosenttia kohdeyrityksistd, joita vuosittain on hiukan alle 200
kappaletta (Kuvio 8). Ulkomaisten padaomasijoittajien keskeinen rooli korostuukin sijoitus-
ten euromadardisessa volyymissa, jossa ulkomaisten sijoittajien osuus muodosti yli puo-
let (59 %) vuonna 2021 (VC-growth vaihe mukaan laskien ulkomaisten sijoittajien osuus
perati 75 %) ja on muinakin vuosina ollut samaa suuruusluokkaa kotimaisten VC-sijoitta-
jien suomalaisiin yrityksiin sijoittaman padoman kanssa. Ulkomaiset VC-sijoitukset ovat
keskimaarin kotimaisia merkittavasti suurempia ja kohdistuvat myéhemman vaiheen yri-
tyksiin. Mitd suuremmasta sijoituskierroksesta on kyse, sitd todennakdisemmin mukana on
yksi tai useampi ulkomainen padaomasijoittaja (esimerkiksi Teollisuussijoitus arvioi Deep
Tech -tutkimuksessaan ldahes kaikissa (80-90 %) yli 10 miljoonan euron sijoituskierroksissa
olevan mukana ulkomaisia pdaomasijoittajia)."”

16 Padomasijoittajat ry (2022). Venture capital Suomessa H1/2022.

17 Suomen Teollisuussijoitus Oy (2022). Deep tech -study Finland 2022. https://www.tesi.
fi/userassets/uploads/2022/12/DeepTechStudy_2022_full_final.pdf
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Kuvio 8. Kotimaiset ja ulkomaiset VC-sijoitukset suomalaisiin yrityksiin 2007-2022."
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Kansainvalisia VC-sijoituksia tarkastellessa on hyva huomata, etta niita tapahtuu seka ulko-
maisten paaomasijoittajien toimesta suomalaisiin yrityksiin etta suomalaisten padaoma-
sijoittajien toimesta ulkomaisiin kohdeyrityksiin. Sijoitusmaarien osalta suomalaisten
yritysten saama rahoitus (kotimaisilta ja ulkomaisilta pddomasijoittajilta) on merkittavam-
paa kasvuyrittdjyyden kannalta kuin suomalaisten paaomasijoittajien sijoitukset Suo-
meen ja ulkomaille, mutta rahoitus vaihtelee voimakkaasti syklien mukaan (markkinan
heikentyessa ulkomaiset sijoittajat vetaytyvat herkasti kotimarkkinalleen). Lisaksi kotimai-
set sijoittajat ovat stabiilimpia kotimarkkinallaan, joten riittdvan vahva kotimaisten sijoitta-
jien joukko on tarked pddomasijoitusmarkkinan robustisuudelle kriiseja ja markkinasykleja
vastaan. Lisaksi ulkomaiset sijoittajat sijoittavat padasiassa myéhemmille kierroksille (vain
harvoin ensimmiaisille kierroksille), joten uskottavien kotimaisten varhaisen vaiheen VC-si-
joittajien merkitys on hyvin suuri sekd uusien yritysten varhaisen vaiheen riskirahoituksen
(hankevirran syntyminen my6hempiin vaiheisiin) etta ulkomaisten sijoittajien houkut-
telun nakokulmasta (ulkomaiset sijoittajat kanssasijoittajina). Koska vuoden 2023 alun

18 Padomasijoittajat ry (2022). Venture capital Suomessa H1/2022; Padomasijoittajat ry
seka Paaomasijoittajat ry:n erikseen toimittamat tiedot.
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kansainvaliset tilastot osoittavat VC-markkinan nopeaa laskua ja esimerkiksi yhdysvalta-
laisten VC-sijoittajien vetdytymisesta Euroopasta, Suomessakin tulee varautua tukemaan ja
tayttamaan mahdollisesti kasvavaa aukkoa myohaisen vaiheen isoissa VC-kierroksissa.

Suomalaisten V(-sijoittajien varainkeruu

Suomalaisten VC-sijoittajien vuotuinen varainkeruu on vaihdellut melko voimakkaasti
taloussykleja seuraten pudoten finanssikriisin jalkeen vuonna 2009 vain 57 miljoonaan
euroon ja kasvaen viime vuosina 300-400 miljoonan euron volyymiin (Kuvio 9). Viimeisten
muutaman vuoden aikana keratyt pddomat ovat vield padosin sijoittamatta, mika mahdol-
listaa sijoitustoiminnalle jatkuvuutta useammaksi vuodeksi varainkeruuympariston muu-
toksista riippumatta. Toisaalta on kuitenkin huomioitava, ettd suomalaisten VC-sijoittajien
keradmat paaomat ovat viime vuosinakin olleet olennaisesti pienempia kuin suomalai-
siin yrityksiin kohdistuneet VC-sijoitukset, mika johtuu ulkomaisten VC-sijoittajien suuresta
merkityksesta (Kuvio 8). Tama korostaa tarvetta onnistuneelle varainkeruulle ja ulkomais-
ten sijoittajien houkuttelulle tulevaisuudessakin.

Kuvio 9. Suomalaisten VC-sijoittajien varainkeruu 2007-H1/2022."
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19 Padomasijoittajat ry (2022). Venture capital Suomessa H1/2022.
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Varainkeruun osalta on huomioitava, ettd suomalaisten VC-sijoittajien rahastojen koko on
edelleen pieni; rahastojen mediaanikoko on 43 miljoonaa euroa ja keskikoko 54 miljoo-
naa euroa vuosina 2017-2021, minka lisdksi yli 100 miljoonan euron VC-rahastoja on edel-
leen hyvin vdahdn. Myos ulkomaisten sijoittajien osuus rahastoissa on edelleen melko pieni
(14 % vuoden 2022 ensimmaiselld puoliskolla). Ulkomaisista sijoituksista VC-rahastoihin
on valtaosa EIR:n tekemia sijoituksia (yhteensa hieman yli 200 M€ vuodesta 2010 alkaen).®
VC-rahastojen keraamista varoista 20 prosenttia tuli suomalaisilta julkisilta sijoittajilta (sis.
Tesi ja Business Finland VC). Taman lisaksi osa rahastojen (mm. Kasvurahastojen rahasto)
kautta tulleista sijoituksista on julkisista lahteista (Tesin osuus rahastojen rahastosta).
Osuus ei myoskaan sisalla Euroopan investointirahaston (EIR) tekemia rahastosijoituksia.
Varainkeruuympariston tiukentuessa vuoden 2022 lopulla myds buyout-rahastojen varain-
keruu on markkinatiedon perusteella muodostunut haastavaksi erityisesti sukupolven-
vaihdosta lapikayvilla buyout-rahastoilla. Buyout-puolella suomalaisten rahastojen koko
on ollut melko pieni, ja isommat yritysjarjestelyt ovat paasaantoisesti ruotsalaisten tai mui-
den ulkomaalaisten isompien buyout-rahastojen toteuttamia.

Kuvio 10. Suomalaisten VC-sijoittajien varainkeruun lahteet 2021.%"
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20 Padomasijoittajat ry (2022). Venture capital Suomessa 2021.
21 Padomasijoittajat ry (2022). Venture capital Suomessa 2021.
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Suomalaisten paaomasijoitusten vaikuttavuus

Paaomasijoitusten vaikutus kohdeyritysten kasvuun on selvitysten perusteella ollut hyvin
positiivista niin VC- kuin myds growth- ja buyout-luokissa.?? PwC:n ja Pddomasijoittajat ry:n
vaikuttavuustutkimuksessa, joka kattoi 512 ensisijoitusta saanutta kohdeyritystd vuosina
2012-2021, kohdeyritysten vuotuisen liikevaihdon kasvu kolmen vuoden kuluessa oli 45
prosenttia verrattuna vertailuryhmén kuuteen prosenttiin (Kuvio 11), mika tarkoittaen
keskimaarin yli 20 miljoonan euron absoluuttista kasvua.

Kuvio 11. Padomasijoittajien kohdeyritysten liikevaihdon vuotuinen kehitys Suomessa.?
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Suomalaisten paaomasijoitusten tuotot

Suomen paaomasijoitusmarkkinan tuottoista on saatu viime vuosina tarkempaa tietoa
Tesin toistaiseksi nelja kertaa (12/2017-04/2022) tekemista tuottotutkimuksista (Kuvio 12).
Tuottotutkimukset kattavat kaikki Tesin sijoituskohteena olevat padomasijoitusrahastot
seka joukon sellaisia, joissa Tesi ei ole sijoittajana mukana (yhteensa noin 40 rahastoa).

22 PwC & Pddomasijoittajat ry (2022). Padomasijoittajien vaikutus yritysten kasvuun 2012-
202. Vaikuttavuustutkimus. https://paaomasijoittajat.fi/wp-content/uploads/Paaomasi-
joittajat_PwC_Vaikuttavuustutkimus_2022.pdf

23 PwC & Padomasijoittajat ry (2022). Padomasijoittajien vaikutus yritysten kasvuun 2012-
202. Vaikuttavuustutkimus. https://paaomasijoittajat.fi/wp-content/uploads/Paaomasi-
joittajat_PwC_Vaikuttavuustutkimus_2022.pdf
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Kuvio 12. Suomen padomasijoitusmarkkinan tuottojen kehitys.?*
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Tuottolukemissa merkillepantavaa on hyvin suuret erot ennen finanssikriisia 2002-2008
perustettujen rahastojen ja finanssikriisin jalkeen 2009-2015 perustettujen rahastojen
valilla, joista jalkimmadisten tuotot ovat olennaisesti parempia. Etenkin suomalaisten VC-si-
joitusten keskimadrdinen nettotuotto on noussut korkeaksi (22 % IRR 12/2022) ja vuosina
2009-2015 perustetuista rahastoista yli puolet kuuluu tuotoiltaan Europan parhaimpaan
neljdannekseen. My6s uusimpien 2016-2020 perustettujen VC-rahastojen tuotto (19 % IRR
12/2022) on korkea ja suomalaisista rahastoista kolme neljasosaa Euroopan kahdessa par-
haassa neljanneksessa. Buyout-rahastojen tuotto on ollut hieman matalampaa, mutta
eurooppalaisittain kovaa tasoa (kypsissa 2009-2015 rahastoissa myds yli puolet rahas-
toista Euroopan parhaassa neljanneksessad). Tuottojen kehitys heijastaa Suomen paaoma-
sijoituskentdn oppimista ja vahvaa kehitysta viime vuosina ja antaa positiivisen kuvan
edellytyksista suotuisalle kehitykselle jatkossakin. Tuottoluvuissa on kuitenkin huomioi-
tava, etta raportoidut tuotot perustuvat suurelta osin realisoimattomiin sijoituksiin eten-
kin uusissa VC-rahastoissa, joissa irtautumiset toteutuvat paasaantoisesti vasta rahastojen
loppuvuosina. Ndin ollen tuleva markkinakehitys voi viela vaikuttaa rahastojen lopullisiin
tuottoihin.

24 Suomen Teollisuussijoitus Oy (2022). Suomen padomasijoitusmarkkinan tuottotietoja.
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Muita nakokulmia Suomen padomasijoitusmarkkinan kehitykseen

Paaomasijoitusmarkkinan volyymin, kansainvalistymisen ja tuottojen kehityksesta huoli-
matta Suomen padomasijoitusmarkkinassa voidaan havaita kapeikkoja ja muita kehitys-
haasteita, kuten vihredn siirtymdn tuomat erityistarpeet, diversiteettihaasteet, kotimaisten
padomasijoittajien kapasiteetti vetda isompia rahoituskierroksia seka taydentavien rahoi-
tusinstrumenttien tarve (esim. venture debt) markkinan kehittyessa.

Vihrea siirtyma on tuonut uusia rahoitustarpeita, joihin nykyiset yksityiset ja julkiset
rahoitusldhteet osin siirtyvat ja vastaavat, mutta joihin rahoitustarpeen kokoluokan ja
kiireellisyyden seka vaikuttavuussijoittamisen erityisosaamistarpeiden takia tarvitaan lisa-
resursseja, joihin llmastorahasto pyrkii osaltaan vastaamaan kasvuyritysten osalta.”

Padomasijoitusmarkkinassa diversiteetti (erityisesti sukupuolidiversiteetti) on toistaiseksi
vahaista seka padaomasijoitusyhtididen johdossa etta kohdeyritysten hallituksissa (esim.
naisten osuus kohdeyritysten hallitusten jasenista pysyi matalana 11 prosentissa vuonna
2021).%

Erityisesti deep tech -aloilla, mutta my6s muissa suuria padomasijoituksia vaativissa koh-
teissa, suomalaisten VC-sijoittajien tyypillisesti pienet rahastokoot ja suurien VC-rahas-
tojen véahdinen maara rajoittaa suomalaisten sijoittajien kykya toimia lead-sijoittajana
etenkin my6hemman vaiheen kierroksissa.” Vaikka nopeaan kansanvaliseen kasvuun kes-
kittyville myohdisen vaiheen kohdeyrityksille onkin luontevaa, ettd padomaa, osaamista

ja markkinanakemysta tulee myds kansainvalisilta sijoittajilta, liian suuri riippuvuus ulko-
maisista sijoittajista on Suomen padomasijoitusmarkkinoille ja kasvuyrityskentalle haital-
lista. Riskit liiallisesta riippuvuudesta korostuvat markkinasentimentin heikentyessa, jolloin
ulkomaiset padomasijoittajat herkasti vetaytyvat kotimarkkinalleen. Sama koskee osin
myds buyout-kenttda, joka on tarkea kypsempien yritysten uudistumiselle, ja jossa suoma-
laiset toimijat eivat rahastokoon takia usein voi olla mukana isoimmissa buyout-sijoituk-
sissa (isoimmissa buyout-sijoituksissa ruotsalaisilla ja muilla ulkomaisilla buyout-sijoittajilla
on Suomessa keskeinen rooli).

25 Valle, H. & Tuominen, H. (2022). Vihredn siirtyman rahoitus kasvupolitiikan osana. Ty6- ja
elinkeinoministerion julkaisuja 2022:41.

26 PwC & Pddomasijoittajat ry (2022). Diversiteettitutkimus: Sukupuolidiversiteetti suoma-
laisten padomasijoittajien portfolioyritysten hallituksissa. https://paaomasijoittajat.fi/
wp-content/uploads/Paaomasijoittajat_PwC_Diversiteettitutkimus_2022.pdf

27 Suomen Teollisuussijoitus Oy (2022). Deep tech -study Finland 2022. https://www.tesi.
fi/userassets/uploads/2022/12/DeepTechStudy_2022_full_final.pdf
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Viime vuosina, ja erityisesti vuonna 2022, markkinasentimentin heikentyessa ja arvostus-
tasojen laskiessa, kasvuyritysten lainapohjaisen rahoituksen (ns. "venture debt”) rooli ja
markkinakehitys on korostunut erityisesti Yhdysvalloissa ja Keski-Euroopassa.” Venture
debt -instrumentit ovat mahdollistaneet isoja rahoituskierroksia ilman merkittavaa omis-
tusosuuden liudentumista. Suomessa venture debt -instrumenttien kayttod on ollut melko
vahaista, mutta viime aikoina EIP on vahvistanut tassa rooliaan ja useampi suomalainen
VC-vaiheen kohdeyritys on hyddyntadnyt venture debt -instrumentteja osana rahoitus-
pakettiaan. Venture debt -instrumentit voivat olla jatkossa kayttokelpoisia niin ylei-

sesti VC-markkinan komplementtina kuin myos erityisesti vihredan siirtymaan liittyvassa
rahoituksessa.

2.3 Julkisen sektorin rooli paaomasijoitusmarkkinoilla

Suomessa julkisen sektorin rooli padomasijoitusmarkkinoilla on viime vuosina koostunut
padosin Tesin tekemissa rahastosijoituksissa ja suorissa sijoituksissa, seka pienemmassa
maarin Business Finland VC:n rahastosijoituksissa sekd vuodesta 2021 alkaen limastorahas-
ton tekemissa suorissa sijoituksissa ja yhdessa rahastosijoituksessa. Suomalaisten julkisten
VC-sijoittajien osuus kaikista suomalaisten VC-sijoittajien tekemista sijoituksista on luku-
maadraisesti pudonnut vuodesta 2017 alkaen noin 10 prosenttia (Kuvio 13). Julkinen sektori
on viime vuosina pyrkinyt tukemaan VC-markkinan kehittymista ensisijaisesti rahastosijoi-
tuksin ja kokoamalla rahastojen rahastoja (Tesin kasvurahastojen rahasto) ja vain pienem-
massa maarin suorin sijoituksin.

28 Kraemer-Eis, H., Block, J. (2022). EIF private debt survey 2021 - private debt for SMEs
- market overview. EIF Research and Market Analysis Working Paper 2022/79. Luxem-
bourg: European Investment Fund.
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Kuvio 13. Suomalaisten yksityisten ja julkisten VC-sijoittajien sijoitukset yrityksiin 2007-2021%.

M€ #
800 300
700
600
500
400
L2 743
300 0435 112 465
103104 B 00
90—"91 " 50
200
290
134 151 132 58 229 i
109 128 123 109 142 B30 2 50
w B & B 88 81 N .
43 0 34 B ﬁ
0
~ (=] (=) o — o~ o Sl al O ~ (] (=)} o —
=) S S — — — — — — — — — — ~ ~
54 4 4 4 4 4 4 4 54 54 54 54 4 4 4
. Ysityinen (M€) Julkinen (M€) Julkinen (#) e Yhteensa (#)

Julkisten ja yksityisten sijoittajien roolia suomalaisten rahastojen varainkeruussa voidaan
tarkastella Padomasijoittajat ry:n keraamien tilastojen pohjalta. Kuviosta 14 ndhdaan koti-
maisten yksityisten ja julkisten lahteiden keskeinen rooli, joskin ulkomainen julkinen (EIR),
ja joinakin vuosina myds yksityinen ulkomainen, rahoitus on muodostanut merkittavan
Iahteen. Kaikkina vuosina varainkeruun ldhteistad ei ole saatu kattavaa tietoa ja maaritte-
lemattémien lahteiden rooli on suuri. Kansainvalisesti verraten kotimaisen julkisen rahoi-
tuksen osuus VC-rahastojen varainkeruusta (35 M€/13 % vuonna 2021 yhteensa 268 M€
varainkeruusta) on eurooppalaisen keskiarvon (18 %)*® alapuolella, joskin EIR-rahoituksen
(19 M€) huomiointi nostaisi sen noin 20 prosentin osuuteen eli suunnilleen eurooppalai-
selle keskitasolle.

29 Padomasijoittajat ry (2022). Venture capital Suomessa 2021.

30 Invest Europe (2022). Investing in Europe: Private equity activity 2021: Statistics on
fundraising, investments, & divestments. https://www.investeurope.eu/media/5184/
invest-europe-activity-data-report-2021.pdf
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Kuvio 14. Sijoittajakunnan jakautuminen vuoden 2008 jalkeen perustetuissa kotimaisissa
rahastoissa.””
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31 Salminen, V., Jarvelin, A--M., Halme, K. (2019). Selvitys Tesin kansainvalisten rahastosijoi-
tusten vaikuttavuudesta. Ty6- ja elinkeinominsterio.
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Yhteenveto

Padomasijoitusmarkkinat ovat kehittyneet edellisten kolmen vuosikymmenen aikana
vauhdikkaasti Internet-kuplaa ja finanssikriisin aiheuttamia pudotuksia lukuun ottamatta
saavuttaen vuonna 2021 ennatysvolyymin niin Suomessa kuin muualla maailmassa. Vuo-
den 2022 aikana markkinakehitys on muuttunut melko dramaattisesti erityisesti Yhdys-
valloissa teknologiayhtitiden osakkeiden romahdettua inflaation ja muiden tekijéiden
laukaisemana, ja markkina on kehittynyt negatiivisesti seka sijoitusten etta varainke-
ruun osalta. Euroopassa ja Suomessa markkinoiden pudotus ei toistaiseksi ndy yhta voi-
makkaasti tilastoissa ja suomalaiset toimijat ovat loppuvuonna 2022 olleet julkisuudessa
ja haastatteluissa edelleen varovaisen toiveikkaita. Korkean inflaation jatkuessa nayttaa
kuitenkin selvalta, etta varainkeruu- ja sijoitusympdristd on merkittavasti heikentynyt ja
edelleen heikentymassa myds Suomessa, mika lisdnnee haasteita yksityisten toimijoiden
varainkeruu- ja sijoitustoiminnassa seka korostaa julkisen sektorin roolia vastasyklisena
toimijana paaomasijoitusmarkkinan vakauttajana.

Julkisen sektorin rooli on vuosien varrella painottunut suorista sijoituksista voimakkaam-
min rahastosijoituksiin, mika vastaa valtion julkiselle pddomasijoitustoiminnalle asetettuja
tavoitteita. Valtion suoraa sijoitustoimintaa on myds pidetty ylla, mutta se on kohdistettu
entista tarkemmin perusteltuihin eritystilanteisiin. Kokonaisuudessaan Suomen padaoma-
sijoitusmarkkinat ja valtion rooli niissa ndyttaa kehittyneen suotuisasti luoden tuke-

van pohjan pddaomasijoitusmarkkinoiden vakaalle toiminnalle viime vuonna alkaneesta
VC-markkinan haastavammasta tilanteesta riippumatta ja sen aiheuttamiin haasteisiin vas-
taten, kunhan vastasyklisen sijoitustoiminnan ja vaikeassa markkinatilanteessa tarvittavan
monipuolisen julkisen sektorin tyokalupakin kaytettavyydesta ja riittavasta resursoinnista
pidetaan huolta valtiotalouden paineiden alla.

2.4 Kirjallisuuskatsauksen keskeiset havainnot

Tassa alaluvussa esitetty tiivistelma pohjautuu arvioinnissa toteutettuun
kirjallisuuskatsaukseen, joka 16ytyy kokonaisuudessaan raportin englannin-
kielisena liitteena (Appendix 2).

Toimivat padomasijoitusmarkkinat on tarkea osa toimivaa yrittdjyysekosysteemid, jota tar-
vitaan innovaatioiden ja talouskasvun edistamiseen. Pddomasijoitusmarkkinan toiminta
voi kuitenkin karsia markkinapuutteista ja -kapeikoista, mitka johtuvat tallaisiin sijoituksiin
liittyvista ulkoisvaikutuksista, seka sijoittajien ja yrittdjien vélisestd asymmetrisesta infor-
maatiosta - erityisesti alkuvaiheen padomasijoituksissa tai tietyilla aloilla (esim. aloilla,
joissa on poikkeuksellisen korkeat riskit ja mahdolliset tuotot seka korkeat markkinoille
paasyn esteet, seka sijoituksissa kohdistuen innovaatioihin, jotka synnyttavat merkittavia
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myonteisia ulkoisvaikutuksia). Valtion roolia on tutkimuksissa yleensa pidetty tarpeellisena
tallaisissa tilanteissa aiheutuvien markkinakapeikkojen korjaamiseksi ja padomasijoitus-
markkinoiden kehityksen tukemiseksi.

Valtio voi merkittavasti tukea padomasijoitusmarkkinoiden kehitysta saantelytoimien ja
epadsuoran tai suoran padoman tarjonnan kautta. Tutkimukset viittaavat siihen, etta val-
tion ensisijaisen roolin tulisi keskittyad toimivan saantely-ympariston luomiseen ja padoma-
sijoitusmarkkinoiden tehokasta toimintaa haittaavien rakenteellisten, verotuksellisten ja
oikeudellisten esteiden poistamiseen. Epasuora tai suora riskipddoman tarjonta voi kui-
tenkin olla tehokas keino puuttua markkinahadiridihin ja edistaa riskipaaomamarkkinoi-
den kehitysta erityisesti alkuvaiheessa, mutta toisinaan myds muissa segmenteissa (esim.
nopeasti kasvava kasvuyritykset, ns. “scale-ups”).

Valtion tukitoimia paaomasijoitusmarkkinoiden kehittamiseen on toteutettu maailmalla
eri tavoin, mukaan lukien valtion omistamien padaomasijoitusyhtididen perustaminen
toteuttamaan joko suoria sijoituksia kohdeyrityksiin, tai rahastosijoituksia yksityisten paa-
omasijoitusyhtididen hallinnoimiin pddomarahastoihin (ns. yhteissijoitusmalli). Nama
lahestymistavat voivat auttaa tdyttamaan markkinakapeikkoja ja tukemaan paaomasi-
joitusmarkkinoiden kehitystd, mutta niihin liittyy myds joitakin haasteita ja mahdollisia
haittoja. Epasuoria lahestymistapoja (sijoitukset yksityisesti hallinnoituihin padomasijoi-
tusrahastoihin) pidetaan yleensa suositeltavina, koska ne todenndkdisemmin katalysoivat
yksityisten padaomasijoitusyhtididen kehitysta ja muodostavat vahemman todennakdisesti
riskeja yksityisten paaomasijoitusten syrjayttamisvaikutuksille. Valtion suorat paaomasi-
joitukset ovat kuitenkin joissakin kiireellisissa tilanteissa nopeampia toteuttaa, tarjoavat
enemman kontrollia ja voivat siten olla perusteltuja erityisesti kriisitilanteissa ja muissa
erityisolosuhteissa.

Samalla kun Suomen paaomasijoitusmarkkinat ovat kehittyneet ja vakiintuneet, tulee
my®os valtion rooli niiden kehittdmisessa jatkuvasti kehittya. Lisaksi padomasijoitusmarkki-
noiden monet keskeiset ajankohtaiset trendit, kuten kestavan kehityksen haasteet, diver-
siteettihaasteet, data-analytiikan ja tekodlyn vaikutukset, rajat ylittaviin padaomasijoituksiin
liittyvat kysymykset, markkinoiden syklisyys, kriisit seka uusien toimijoiden, teknologioi-
den ja rahoitusinstrumenttien (ns. fintech) ilmaantuminen, luovat tarpeen valtion padoma-
sijoitustoiminnan jatkuvalle kehitykselle, jotta se pystyy optimaalisesti tukemaan Suomen
paaomasijoitusmarkkinoiden kasvua ja kehitystd. Hyvin hoidettu, rahoitettu, kokenut ja
osaava valtion padomasijoitustoimija voi toimia dynaamisesti ja tarvittaessa vastasyklisesti
uusien markkinakapeikkojen tunnistamiseksi nykyisilld ja uusilla toimintatavoilla, ja siten
toimia strategisesti ja edistaa padaomasijoitusmarkkinoiden kehitysta yhteiskunnan etujen
mukaisesti. Tallaista roolia kutsumme pdaomasijoitusmarkkinoiden tulevaisuuden turvaa-
jaksi (ns. "future-proofing”).
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3 Tesin toiminta

Tassa luvussa kuvataan lyhyesti Tesin toiminnan reunaehdot, ohjaus seka
keskeiset strategiset linjaukset, toiminnot ja tunnusluvut. Luku on luonteeltaan
deskriptiivinen ja perustuu paaosin julkisesti saatavilla olevaan aineistoon.

3.1 Tesin roolin kehitys

Tesin tehtdvaa on tasmennetty ajan saatossa vastaamaan kulloistakin tilannetta ja kehit-
tamistarpeita suomalaisilla padomasijoitusmarkkinoilla. Vuonna 1994 Tesin rooli keskit-
tyi vahvistamaan ja kehittdmaan markkinoita, kun suomalainen padomasijoitusmarkkina
oli lamavuosien jaljilta vielad volyymiltdan varsin pieni ja kehittymaton. Vuoden 1994 halli-
tuksen esityksessad, joka koski Tesin perustamista, madriteltiin Tesin tehtavaksi “vahvistaa
Suomen teollista rakennetta ja teollisuutta palvelevaa yritystoimintaa lisdéamalla erityisesti
pienten ja keskisuurten yritysten oman padoman ehtoista rahoitusta.” Esityksen perus-
teluissa todetaan muun muassa seuraavaa: "Padomasijoitusmarkkinat ovat maassamme
toimialan kehityksen alkuvaiheessa perustuneet hyvin voimakkaasti julkisten riskirahoitta-
jien toimintaan. Yhtion toiminnan kautta lisattdisiin yksityisen riskipddoman kiinnostusta
riskisijoitusmarkkinoihin.”*?

My&hemmin vuonna 1999, kun yksityinen pddomasijoitusmarkkina kehittyi nopeasti,
tarvittiin julkista rahoitusta korjaamaan/taydentamaan sen puutteita (siemen- ja kdyn-
nistysvaiheen riskipitoisempi rahoitus). Mukaan tulivat palveluyritykset, alueellinen
verkosto ja EU-rahoitus. Lisdksi uutena instrumenttina tulivat suorat sijoitukset suureh-
koihin yrityshankkeisiin. Vuoden 1999 hallituksen esityksessa Tesin roolia kuvattiin seu-
raavasti: Suomen Teollisuussijoitus Oy toimisi oman padoman ehtoista sijoitustoimintaa
harjoittavana valtionyhtiona. Yhtion toiminnan yleisena tavoitteena olisi oman pddoman
ehtoisen rahoituksen kohdistaminen sellaisiin yritysrahoituksen ongelma-alueisiin, joi-
hin yksityinen sektori ei kanavoi riittavasti varoja ilman julkisen sektorin toimenpiteita.

32 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi padomasijoitustoimintaa harjoittavasta valtionyh-
tiosta. HE 282/1994.
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Suomen Teollisuussijoitus Oy:n toiminnassa painotettaisiin erityisesti aikaisen kehitysvai-
heen yrityksiin sijoittavien rahastojen padaomittamista ja perustamista, alueellisen rahas-
toverkoston kehittamista ja padomien kartuttamista seka Euroopan unionin rahoituksen
hallinnointia.®

Vuonna 2006 lakia tdsmennettiin siten, ettd Tesin sijoitustoimintaa ei enda rajoitettu vain
oman pdadomanehtoiseen sijoitustoimintaan. Samalla lisattiin lakiin sdannds siita, etta
yhtion sijoitustoiminnan tulee kohdentua markkinapuutealueelle. Lakimuutoksella mah-
dollistettiin kansainvaliset rahastosijoitukset: "yhtion sijoitustoiminta voidaan tarvittaessa
laajentaa kattamaan myds Suomen rajojen ulkopuolelle tehtavat sijoitukset, silloin kun
sijoitukseen liittyy suomalainen intressi”. Samalla liiketaloudellinen kannattavuusvaatimus
esitettiin muutettavaksi siten, ettd "yhtion toiminnan tulee olla liiketaloudellisesti kannat-
tavaa pitkalla aikavalilla”"*

Vuonna 2013 Tesin mandaattia kehitettiin vastaamaan paremmin markkinoiden/teolli-
suuden nopeisiin ja voimakkaisiin rakennemuutoksiin. Nain ollen teollisuuspoliittiset sijoi-
tukset ja osakehankinnat seka niiden hallinnointi tulivat mukaan tdydentamaan yksityista
rahoitusta ja vakauttamaan markkinaa. Lakimuutosta edeltdneessa hallituksen esityksessa
kuitenkin todetaan, etta teollisuuspoliittiset sijoitukset olisivat poikkeustapauksissa tehta-
via sijoituksia ja osakehankintoja, joilla on painava teollisuuspoliittinen peruste, ja sijoitus
vaatisi tavallista suuremman riskin ottamista.

Vuonna 2014 julkaistussa Tesin arvioinnissa korostettiin Tesin tavoitetason nostoa ja toi-
minnan aktivointia markkinoiden kehittamisessa. Tavoitteena oli "luoda vertailumaita
parempi yksityiseen rahoitukseen perustuva innovaatioiden kaupallistamis- ja paaomasi-
joitusmarkkina ja sita tukeva ekosysteemi”. Arvioinnissa suositeltiin muun muassa panos-
tusten lisaamista VC-ekosysteemin kehittamiseen, padomien lisadmista myohaisempadn
VC-vaiheeseen, seka suorien sijoitusten fokusointia suuriin VC-hankkeisiin ja teollisuuspo-
liittisiin markkinaehtoisiin investointeihin.?¢

33 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi Suomen Teollisuussijoitus Oy -nimisesta valtion-
yhtiosta. HE 132/1999.

34 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi Suomen Teollisuussijoitus Oy -nimisesta valtion-
yhtiéstd annetun lain 1 ja 2 §:n muuttamiseksi. HE 180/2006.

35 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi Suomen Teollisuussijoitus Oy —nimisesta valtion-
yhtidstd annetun lain muuttamisesta. HE 207/2013.

36 Saarikoski, M. ym. (2014). Evaluation of Finnish Industry Investment Ltd. MEE publica-
tions, 2014, p. 14-15.
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Osaltaan Tesin rooliin ja sen kehitykseen viime vuosina ovat vaikuttaneet muun julki-

sen rahoituksen kentdssa tapahtuneet muutokset, olennaisimpana BFVC:n perustaminen
vuonna 2014 ja limastorahaston (aiemmin Vake Oy) perustaminen vuonna 2020. Naiden
toimijoiden vélista tyonjakoa on kuvattu tarkemmin luvussa 3.5.

3.2 lLainsaadanto ja omistajaohjaus

Tesin toimintaa ohjaava lainsaadanto

Tesin toimintaa ohjaavat vuonna 2014 voimaan tullut laki Suomen Teollisuussijoitus Oy
nimisesta valtionyhtiosta (ns. Tesi-laki, alkuperdinen laki vuodelta 1999)% seka valtioneu-
voston asetus Suomen Teollisuussijoitus Oy -nimisesta valtionyhtiosta (ns. Tesi-asetus)?2.

Tesi-laissa maaritellaan organisaation ydintehtavat, keinot, tavoitteet seka ohjaavat ja
valvovat tahot. Laissa todetaan, etta Tesin tarkoituksena on edistaa erityisesti suoma-
laista pienta ja keskisuurta yritystoimintaa seka erityisin perustein suomalaisen teollisuu-
den rakenteellista uudistumista. Tata tarkoitusta toteuttaakseen Tesi voi tehda sijoituksia
padomarahastoihin seka suoria padomasijoituksia, ja hankkia kohdeyrityksien osakkeita.
Toiminnan tulee korjata padomasijoitustoimialan rahoituksen puutteita ja sen tulee olla
liiketaloudellisesti kannattavaa pitkalla aikavalilla. Kotimaisten sijoitusten lisaksi Tesi voi
tehda sijoituksia ulkomaisiin rahastoihin tai kohdeyrityksiin kuitenkin edellyttaen, etta
toiminta edistaa taloudellista kehitysta kotimaassa. Vuoden 2014 lakiuudistuksessa laa-
jennettiin Tesin roolia koskemaan teollisuuspoliittisia sijoituksia, joissa voidaan hyvaksya
tavanomaista suurempi riski tai pienempi tuottotavoite.

Tesi-asetuksessa on saddetty tarkemmin muun muassa Tesin sijoitustoiminnan tavoit-
teista ja suuntaamisesta seka teollisuuspoliittisista sijoituksista. Olennaisia, Tesi-lakia tay-
dentavia linjauksia ovat seuraavat asetuksen pykalat:

— "Yhtion padomasijoitukset suunnataan erityisesti kasvuvaiheen yritysten rahoituk-
sen parantamiseen. Lisdksi erityisin teollisuuspoliittisin perustein tehtavat sijoitukset
suunnataan toimialoille, joilla on kdynnissa tai ennakoitavissa merkittava rakenne-
muutos” (1 §)

37 Finlex. Laki Suomen Teollisuussijoitus Oy -nimisesta valtionyhtiosta. https://www.finlex.
fi/fi/laki/ajantasa/1999/19991352

38 Finlex. Valtioneuvoston asetus Suomen Teollisuussijoitus Oy -nimisesta valtionyhtidsta
54/2014. https://www.finlex fi/fi/laki/alkup/2014/20140054
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— "Yhti6 toimii markkinaehtoisesti ja tekee sijoituksensa samoilla ehdoilla kuin yksi-
tyiset sijoittajat. Sijoitukset tehddan lahtokohtaisesti yhdessa yksityisten sijoittajien
kanssa. Yhtio toimii padsaantoisesti vahemmistosijoittajana ja -omistajana kohde-
yhtidissa ja rahastoissa. Yhtio tavoittelee sijoituksillaan tuottoa ja sijoituksiin liittyy
irtautumissuunnitelma. Sijoituksilla ei ole toimialarajoitetta.” (2 §)

— "Teollisuuspoliittisten intressien perusteella tehtavat sijoitukset ja osakehankinnat
voivat liittya: 1) tietyn toimialan kehittamisen kannalta strategisesti tarkedn osaami-
sen tai teknologian taikka niihin perustuvan liiketoiminnan kehittamiseen tai sailyt-
tdmiseen Suomessa; 2) vaikutuksiltaan erityisen merkittaviin teknologiahankkeisiin;
3) vaikutuksiltaan erityisen merkittavien ulkomaisten investointien toteuttamiseen
Suomessa; 4) muihin vastaaviin hankkeisiin”” (3 §)

— "Tuottotavoite voidaan yhtion teollisuuspoliittisen tehtdvan tayttamiseksi aset-
taa yksittaisissa sijoituksissa ja osakehankinnoissa pidemmalle ajanjaksolle kuin
yhtidn muussa padomasijoitustoiminnassa. Kyseisiin sijoituksiin ja osakehankintoi-
hin liittyvdna muuta padomasijoitustoimintaa suurempana riskina voidaan hyvak-
sya yksittdisen sijoituksen suuri koko, sijoitusajan poikkeuksellinen pituus, rajoitetut
mahdollisuudet riskin hajauttamiseen tai muu vastaava syy." (4 §)

— "Elinkeino- ja teollisuuspoliittisen tehtdvan toteuttamista palvelevan sijoitustoi-
minnan lisaksi yhtio voi kohdentaa sijoituksiaan my®s muihin rahastoihin ja suoriin
sijoituksiin, jos se on yhtion pitkan aikavalin liiketaloudellisen kannattavuuden tur-
vaamiseksi valttamatonta.” (5 §)

Omistajaohjaus
Tesi-lain mukaisesti yhtion elinkeinopoliittisesta ja omistajaohjauksesta vastaa tyo- ja elin-

keinoministerid (TEM). Omistajaohjauksessa noudatetaan valtion omistajaohjauksen ylei-
sid, osakeyhtidlakiin ja hyvaan hallintotapaan perustuvia linjauksia.

Omistajaohjauksen padasiallinen asiakirja on vuosittain tdismennettdva ohjauskirje, jossa
madritellaan Tesid koskevat omistajapoliittiset tavoitteet, omistajaohjauksen strategiset
tavoitteet, Tesin tehtavat ja niiden prioriteettijarjestys ja raportointia ja arviointia koske-
vat linjaukset. Vuoden 2021 ohjauskirjeessa omistajapoliittisissa tavoitteissa korostetaan
muun muassa yhteiskuntavastuun roolia ja kestavan kehityksen edistamistd, kotimaisen
intressin edistamista, markkinakapeikkojen tunnistamista ja paikkaamista seka elinkeino-
poliittista vaikuttavuutta ja kansainvalistymisen edistamista tiedon ja osaamisen tuotta-
misen ja jakamisen kautta. Tavoitteissa maaritellaan strategisiksi painopisteiksi biotalous,
cleantech, energiatehokkuus, ympdristoteknologia, terveysteknologia seka kiertotalous,
digitaalisuus ja tekoaly.
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Ohjauskirjeen linjausten mukaisesti Tesin rooli on keskittyd padomamarkkinoiden kehit-
tamiseen ja yksityisen padoman saatavuuden parantamiseen, suomalaisten yritysten toi-
mintaedellytysten edistdmiseen seka kasvun ja kansainvélistymisen edistamiseen, eika
sen toiminta saa syrjayttaa yksityista padomaa, eika vaaristaa kilpailua. Toiminnan tulee
myos olla pitkalld aikajanteellad (10-15 vuotta) liiketaloudellisesti kannattavaa, tehokasta,
vaikuttavaa ja hallitusohjelman mukaista. Ensisijaisena keinona tulee olla rahastosijoi-
tukset lahtokohtaisesti suomalaisiin rahastoihin, joissa julkisen rahan osuus saa olla mak-
simissaan 50 prosenttia. Kohdealueina voivat olla 1) uusien hallinnointiyhtididen 1. ja 2.
vaiheen rahastot, 2) mybhemman vaiheen venture rahastot, 3) kasvu- ja pk-yritysjarjes-
tely (buyout), 4) kasvurahastojen rahastot (KRR) tai 5) kansainvaliset rahastosijoitukset, jos
niissa on kotimainen intressi ja jos ne lisadvat kriittista osaamista Suomessa.

Suorat sijoitukset maaritelladan ohjauskirjeessa toissijaiseksi keinoksi, joita voidaan tehda
1) kanssasijoituksina kotimaisten tai kansainvalisten rahastojen tai sijoittajien kanssa, tai
2) suorasijoitusohjelmien (kiertotalous tai ESIR-ohjelma) kautta venture- tai kasvuvai-
heen yrityksiin. Kanssasijoituksissa yksityinen sijoittaja toimii paasaantoisesti johtavana,
ja sijoitusohjelmat kohdentuvat hallitusohjelman painopistesektoreille. Ndiden liséksi
Tesi voi poikkeustapauksissa tehda teollisuuspoliittisia sijoituksia yrityksiin, joiden toi-
miala, osaaminen tai teknologian kehittaminen tai sailyttdminen on tarkedaa Suomen
kansantaloudelle.

Sijoitustoiminnan lisaksi Tesille on maaritelty ohjauskirjeessa muita tehtavia. Yhtion tulee
edistdd suomalaisen pddomamarkkinan kansainvalistymista luomalla verkostoja, lisaa-
malla osaamista ja aktivoimalla toimijoita, hyddyntaa EU:n rahoitusta ja arvioida sen
nakokulmasta markkinoiden tarpeita (EISR/InvestEU-ohjelma ja EIP), seka hyodyntaa ja
kanavoida muuta EU-rahoitusta Suomeen (mm. EU:n budjettitakaus). Lisaksi Tesin tulee
edistaa kestavan rahoituksen ja vaikuttavuussijoittamisen toimintakulttuuria.

3.3 Organisaatio ja avainluvut

Tesi-konserni

Tesin konserniin kuuluu emoyhtion lisdksi kaksi hallinnointiyhti6ta (Tesin 100 %:n omis-
tus) FEFSI Management Oy ja Tesi Fund Management Oy seka kaksi padomasijoitustoi-
mintaa harjoittavaa tytaryhti6ta (Tesin 100 %:n omistus) Tesi Industrial Management Oy ja
EAKR-Aloitusrahasto Oy. Ndiden lisdksi Tesi omistaa 66,4 prosenttia Aker Arctic Technology
Oy:std, joka on jaanmurtajien ja muiden arktisten alueiden laivojen suunnitteluun ja tekni-
seen konsultointiin erikoistunut yhtio.
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Tesin hallitus

Tesin hallituksen tehtavana on huolehtia yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta
jarjestamisesta sovellettavien lainsddnnodsten ja maardysten (erityislaki ja erityislakiin liit-
tyvad asetus), yhtidjarjestyksen seka hallituksen tyojarjestyksen mukaisesti. Lisaksi hallitus
vastaa yhtion strategisesta kehittamisestd, sen lilketoiminnan ohjaamisesta ja valvonnasta
sekd paattaa yhtion keskeisista toimintaperiaatteista ja seuraa niiden toteutumista. Halli-
tus tekee pdasdantoisesti yhtion sijoituspaatokset seka nimittda toimitusjohtajan ja johto-
ryhman jasenet.*

Tesin hallituksen nimeaman Advisory Boardin tehtdvana on toimia neuvoa-antavana eli-
mena ja edistad yhtion yhteiskuntasuhteita. Talla hetkella Advisory Board koostuu 12 jase-
nestd, joista viisi on eri puolueiden kansanedustajia, ja muut jasenet elinkeinoeldman
edustajia/muita asiantuntijoita. Advisory Board kokoontuu 2-4 kertaa vuodessa. Silla ei ole
itsendistd paatosvaltaa, yhtidoikeudellista vastuuta tai lakisdateisia tehtavia. *°

Tesin organisaatio

Tesin toimitusjohtaja raportoi yhtion toiminnasta saanndllisesti hallitukselle ja hoitaa
yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen antamien ohjeiden ja maaraysten seka voimassa
olevien saadosten mukaisesti. Tesin johtoryhma toteuttaa yhtion strategiaa ja valmistelee
sijoituspadtosesitykset yhtion hallitukselle. Johtoryhmaan kuuluvat toimitusjohtaja ja eri
toimintojen vetajat.

Tesin organisaatioon kuuluu kolme sijoitustiimia: rahastosijoitukset, venture capital -sijoi-
tukset seka kasvu- ja teolliset sijoitukset. Taman liséksi organisaatiossa on omat yksikkénsa
henkilosto- ja lakiasioille, talousasioille ja omaisuuden hoitoon, seka ndiden rinnalla kehi-
tystiimi ja viestintayksikko. Tesin henkildstdmadara vuonna 2022 oli 48 henkil6a.

Tesin toiminnan avainlukuja

Seuraavassa taulukossa on esitetty Tesin toiminnan avainlukuja. Tesin sijoitustoimintaa on
kuvattu tarkemmin luvussa 4.1. Avainlukujen osalta huomionarvoista on muun muassa se,
ettd arviointijakson aikana Tesin oma pdaoma on ldhes kaksinkertaistunut. Tilikauden tulos
on ollut vuosina 2015-2021 positiivinen, enimmillaan 338 miljoonaa euroa vuonna 2021.

39 Suomen Teollisuussijoitus Oy (2021). Selvitys hallinto- ja ohjausjdrjestelmasta 2021.
https://www.tesi.fi/userassets/uploads/2022/03/Selvitys-hallinto-ja-ohjausjarjestel-
masta-2021.pdf

40 Suomen Teollisuussijoitus Oy (2021). Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta 2021.
https://www.tesi.fi/userassets/uploads/2022/03/Selvitys-hallinto-ja-ohjausjarjestel-
masta-2021.pdf
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Vuonna 2022 tulos oli kuitenkin negatiivinen ensimmaistd kertaa tarkastelujaksolla. Tesin
henkilostomaara ja -kulut ovat tarkastelujaksolla kasvaneet. Oman padaoman tuotto on tar-
kastelujaksolla ollut positiivinen pois lukien vuonna 2022. Parhaimmillaan (2021) oman
padoman tuotto oli 21 prosenttia. On kuitenkin huomioitava, etta tarkastelujaksoa edel-
tavina vuosina oman paaoman tuotto on ollut selvasti alhaisempi (-4,2 % vuonna 2014).
Kulut hallinnoitavia pddomasijoituksia kohti ovat tarkastelujaksolla vdhentyneet 0,8 pro-
sentista 0,4 prosenttiin.

Taulukko 3. Tesi-konsernin avainlukuja. Lahde: Tesin vuosikertomukset vuosilta 2017-2022.

Vuosi 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Oma pddoma (M¢€) 19291 1755 1417 1088 996 978 913
Tilikauden tulos (M€) -26 338 179 78 55 66 45
Oman pddaoman tuotto 14%  213%  143% 75% 5,5% 6,9 % 5,0 %
Henkildstomddra 48 44 35 37 36 32 34
Tilikauden palkat ja palkkiot 58 50 4,6 4,2 39 37 39
(M€)

Kulut per hallinnoitavat paa- 05% 04% 05% 07% 08% 06% 08%
omasijoitukset

Rahastosijoituksia, kpl m 109 97 92 87 91 93
Rahastojen kohdeyhtididen Ikm 1060 993 767 665 712 660 677
Emoyhtidn kohdeyhtididen Ikm 104 94 73 51 45 37 36

3.4 Strategia ja tavoitteet

Strategia ja toimintasuunnitelma

Tesin tdmanhetkinen, vuoteen 2030 asti ulottuva strategia on laadittu vuonna 2019.
Strategia on maara paivittda kevaan 2023 aikana, huomioiden myds taman arvioinnin
suositukset seka vuoden 2023 alussa aloittaneen uuden toimitusjohtajan painotukset. Pie-
nempia paivityksia strategiaan on tehty vuosittain paivitettavan toimintasuunnitelman
yhteydessa.

Strategiassa yhtiolle on maaritelty kolme paaasiallista tehtavaa: 1) Suomen paaomasi-

joitusmarkkinan kehittaminen ja yksityisen pddoman saatavuuden parantaminen Suo-
messa, 2) Suomalaisten yritysten toimintaedellytysten parantaminen seka kasvun ja
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kansainvalistymisen edistaminen, ja 3) Liiketaloudellisesti kannattava ja vaikuttavuudel-
taan merkittava toiminta. Edistadkseen markkinan kehitysta ja padoman saatavuutta, Tesi
tunnistaa rahoituksen kapeikkoja seka tarjoaa rahoitusta kapeikoihin sekd suorina-, etta
rahastosijoituksina, vahvistaa ulkoisten mandaattiensa toimeenpanoa, lisdad rahoituksen
kysyntaa jakamalla tietoa ja osaamista seka yllapitaa ja kehittaa verkostoja kotimaassa ja
kansainvalisesti. Tukeakseen yritysten toimintaymparistoa, Tesi pyrkii edistamaan kasvu-
ja kansainvalistymishalukkaita yrityksia, tehostaa tutkimuksen- ja kehitystyon kaupallis-
tamista, uudistaa elinkeinorakenteita elinkeinopoliittisilla sijoituksilla, tasoittaa talouden
sykleja sijoituksilla, jotka vaativat tavanomaista suuremman riskin ottamista seka toimeen-
panemalla sijoitusohjelmia (esim. kiertotalous).

Strategiansa mukaisesti Tesi pyrkii varmistamaan toimintansa liiketaloudellista kannatta-
vuutta edellyttamalla sijoituksiltaan pitkdn aikavalin kannattavuutta, asettamalla mark-
kinaehtoiset tuottotavoitteet (poikkeuksena korkeamman riskin elinkeinopoliittiset
sijoitukset) sekd edistamalla taloudellisen vaikuttavuuden lisdksi muita yhteiskunnallisia
vaikuttavuustavoitteita.

Kuvio 15. Yhteenveto Tesin strategiasta. Lahde: Tesi (2023).

MISSIO Olermme aktivinen péiomasijoittaja VISIO 2020
ja osasva omistaja: lucmme anoa.

Teemme toita Suomi nousee
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toita kasvaville talouskasvun
suomalaisyrityksille. eturiviin.

Jaamme akfivisesti markkinatistoa ja

MANDAATTI
Markkinakapsikkoihin rahoitusta Yheityisen padoman Markkinashtoinen ja like- Vastuullinen ja yhisiskunnalliselta
tarjoava vahasmmistosijoittaja saatavuutta lisdava. taloudelizesti kannattava, vakuttavuudeitaan merkittBva
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Uusimmassa, syksylla 2022 Tesin hallituksessa hyvaksytyssa toimintasuunnitelmassa on
kuvattu tarkempi analyysi Tesin sen hetkisesta tilanteesta, markkinaskenaarioista seka
sijoitustoiminnan paalinjat ja strategiset painopisteet vuodelle 2023. Sijoitustoiminnan
paalinjojen osalta toimintasuunnitelmassa on korostettu ajankaytén kohdistamista ole-
massa olevaan portfolioon seka rahastojen rahoitusvarmuuden takaamiseen ja valittu-
jen alaportfolioiden edistamiseen suorasijoitustoiminnassa. Lisdksi toimenpiteiden osalta
korostuvat tiedon jakaminen markkinaan, seurannan ja mittaamisen kehittdminen, ja ana-
lytiikan parempi hyédyntaminen.

Yhteiskunnallinen vaikuttavuus ja yritysvastuu

Tesin vuonna 2021 paivittamassa yritysvastuun viitekehyksessa on madritelty Tesin oman
toiminnan vastuullisuus (jalanjalki) seka toiminnan valillinen yhteiskunnallinen vaikut-
tavuus (kadenjalki). Vastuullisuutta tarkastellaan neljan eri osa-alueen kautta: vauraus,
ympadristo (E), ihmiset (S) ja hallinto (G).
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Kuvio 16. Tesin yritysvastuun ja yhteiskunnallisen vaikuttavuuden viitekehys. Lahde: Tesi (2022).

* Taloudellinen tulokselli- + I[lmastonmuutoksen + Tyidterveys ja -turvallisuus
suus ja kestivyys torjunta + Tyoelamin kaytannot
+ Tyollisyys ja + Energiankayton hallinta + Diversiteetti ja yhden-
taloudellisen + Jitteiden ja vertaiset mahdollisuudet
hyvinvoinnin luominen materiaalien hallinta + Thmisoikeudet
« Innovaatiotoiminta + Vesi jajatevedet + Asiakkaiden hyvinvointi ja
P —— . Hankmta ja ja.ke'.l‘uke'atjl.-lt . I]{nal‘lsaa?teet N tuutem.rva]]i_suus
vashllsous + Kilpailu ja markkinointi + Biodiversiteetti ja + Osaaminen ja koulutus
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49

Hallinto

‘o’

Q

Hallintotapa
Riskienhallinta
Liiketoimintaetiikka
Johdon laatu
Sidosryhmasuhteet
Kyber- ja tietoturvallisuus



TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

Tesi on madritellyt viisi vaikuttavuusteemaa, joiden pohjalta sijoittamalla Tesi pyrkii edis-
tamaan YK:n Agenda 2030:n kestavan kehityksen tavoitteita: 1) kestava tuotanto ja resurs-
sitehokkuus, 2) kestava kulutus ja kaupungit, 3) uusiutuva energia ja energiatehokkuus,
4) terveys ja hyvinvointi, 5) oppiminen ja yhdenvertaisuus*'. Vaikuttavuusteemat ohjaavat
jossain maarin Tesin sijoituksia ja niiden toteutumisesta raportoidaan. Tesin kiertotalous-
ohjelma (75 Mé€:n sijoitusvarallisuus) toimii pilottina vaikuttavuussijoittamisessa.

3.5 Tyonjako muiden julkisten rahoittajien kanssa

Kuten edella on todettu, Tesin toimintakenttaan on viime vuosina vaikuttanut olennai-
sesti muun julkisen rahoituksen kehitys, erityisesti Business Finland Venture Capital (BFVC)
Oy:n seka llmastorahaston (IR, aiemmin Vake Oy) perustaminen. Seuraavassa on kuvattu
lyhyesti ndiden julkisten paaomasijoittajien valista tyonjakoa ja yhteistyota. Tyonjaon toi-
mivuus erityisesti BFVC:n ja IR:n kanssa on ollut yksi arvioinnin keskeisista kysymyksista.
Tahan liittyvia havaintoja on kuvattu tarkemmin arvioinnin luvussa 4.

Ilmastorahasto

IImastorahasto Oy on 21.12.2020 perustettu erityistehtavayhtio. Imastorahasto perustet-
tiin, kun vuoden 2020 syyskuun budjettiriihessa linjattiin, etta Valtion kehitysyhtio Vake Oy
siirretdan TEM:n omistajaohjaukseen ja nimi muutetaan limastorahasto Oy:ksi. lImastora-
hasto keskittyy ilmastonmuutoksen torjuntaan ja teollisuuden vahahiilisyyden vauhditta-
miseen seka digitalisaation edistdmiseen Suomessa. Sen taseessa oli vuoden 2022 lopussa
noin 3 miljardia euroa ja se oli tehnyt sijoituspaatoksia 74,4 miljoonan euron edest3, joista
valtaosa oli pddomalainoja.”? ** Valtioneuvoston yleisistunto paatti yhtion lisdpadomittami-
sesta 200 miljoonalla eurolla 24.11.2022, ja TEM:n ja lImastorahaston valinen sopimus alle-
kirjoitettiin 30.11.2022.

Talla hetkella llmastorahasto on ty6- ja elinkeinoministerion ohjaama valtion erityis-
tehtavayhtio, johon sovelletaan osakeyhtidlakia, arvopaperimarkkinalakia seka valtion
yhtidomistuksesta ja omistajaohjauksesta annettua lakia seka yhtiojarjestyksen maara-
yksia. llmastorahastoa koskeva paaasiallinen omistajaohjausasiakirja on 21.12.2020 jul-
kaistu toimiohje, jossa maaritelldan sen padasialliset tavoitteet ja toiminnan periaatteet.

41 Suomen Teollisuussijoitus Oy (2022). Vaikuttavuuskatsaus, Syksy 2022. https://www.tesi.
fi/userassets/uploads/2022/08/Vaikuttavuuskatsaus_2021_korj..pdf

42 llmastorahasto. IImastorahaston talous. https://www.ilmastorahasto.fi/ilmastorahas-
ton-talous/

43 llmastorahasto. Tilinpdatos ja toimintakertomus 2021. https://www.ilmastorahasto.fi/
wp-content/uploads/limastorahasto-tilinpaatos-2021.pdf
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lImastorahasto myontda oman ja vieraan padoman ehtoista rahoitusta seka valirahoitusta,
ja se voi myos perustaa tai tehda sijoituksia rahastoihin. Tesista poiketen, lImastorahas-
ton luonteeseen kuuluu, etta se pyrkii toteuttamaan yhteiskunnallista tehtdavaansa mah-
dollisimman tehokkaasti, eika se ei pyri maksimoimaan oman toimintansa tuottoja. Se voi
my0s kayttaa valtiontukea osana rahoitusinstrumenttejaan ja ndin ollen ottaa kovempaa
riskid, luopua osittain tai kokonaan voitoista tai muutoin olla rahoitusinstrumenteillaan
tukemassa yksityisen rahoituksen ja/tai EU-rahoituksen toteutumista. Tasta huolimatta
sijoitusten ja rahoituksen toiminnan kohteiden tulee toiminnaltaan olla pitkalla aikava-
lilld arvioiden itsekannattavaa. Yhtion tulee myds ottaa rahoitustoiminnassaan huomioon
additionaliteetti, eli hankkeeseen tehtavan investoinnin tulee olla sellainen, ettei se muu-
ten toteutuisi, tai se toteutuu intervention ansiosta aikaisemmin tai suurempana. limasto-
rahasto toimii padsadantoisesti pddomiensa tuotoilla. *

IImastorahasto Oy -nimista valtion kokonaan omistaa osakeyhtiota koskeva hallituksen
esitys (HE 116/2022) hyvdksyttiin eduskunnassa vuoden 2023 alussa ja laki*® astui voimaan
helmikuussa 2023 (tdaman arvioinnin ollessa kdynnissa). Laissa saddettiin muun muassa
yhtion tarkoituksesta, organisoinnista, ja taloudellisista toimintaperiaatteista sekd mah-
dollisuudesta kayttaa valtiontukea sijoitus- ja rahoitustoiminnassaan. Lain my6td limasto-
rahasto voi yhdistelld markkinaehtoista ja tukimuotoista asymmetrista rahoitustoimintaa,
mika mahdollistaa markkinaehtoista edullisempien rahoitusehtojen tarjoamisen. Kyse

ei kuitenkaan ole avustusmuotoisesta rahoituksesta, vaan valtiontuen yhdistamisesta
muutoin markkinaehtoiseen rahoitukseen. Kdaytannossa tama tarkoittaa, etta yhtio voi
valtiontukea koskevien sadnndsten ja maardysten puitteissa paatokselladn ottaa sijoitus-
toiminnassaan ja muussa rahoitustoiminnassaan suurempaa riskia tai tyytya pienempaan
tuottoon kuin mita yksityiset sijoittajat ovat tai olisivat valmiita hyvaksymaan. Ensisijai-
sina sijoituskohteina ovat teollisen mittaluokan skaalaukset, joissa on kyse esimerkiksi
uuden teknologian demonstraatiovaiheen hankkeista. Ndiden sijoitusten kokoluokka on
tyypillisesti 10-50 miljoonaa euroa. Hallituksen esityksessa korostettiin myos, etta lImas-
torahaston on keskityttava rahoituksessaan alueille, joihin muiden (esimerkiksi Suomen
Teollisuussijoitus Oy:n, Finnvera Oyj:n tai Business Finlandin) toimijoiden toimet eivat ylla
tai joissa eri toimijoiden toimet tdydentavat ja tukevat toisiaan.*

44 llmastorahaston talous. Imastorahaston toimiohje. https://www.ilmastorahasto.fi/
wp-content/uploads/Iimastorahaston-toimiohje.pdf

45 Finlex. Laki llmastorahasto Oy -nimisestd valtion kokonaan omistamasta osakeyhtiosta
(173/2023). https://finlex fi/fi/laki/alkup/2023/20230173

46 Tyo- ja elinkeinoministerid. Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi Ilmastorahasto Oy
-nimisesta valtion kokonaan omistamasta osakeyhtiosta. https://tem.fi/hanke?tunnus=-
TEM092:00/2021

51


https://www.ilmastorahasto.fi/wp-content/uploads/Ilmastorahaston-toimiohje.pdf
https://www.ilmastorahasto.fi/wp-content/uploads/Ilmastorahaston-toimiohje.pdf
https://finlex.fi/fi/laki/alkup/2023/20230173
https://tem.fi/hanke?tunnus=TEM092:00/2021
https://tem.fi/hanke?tunnus=TEM092:00/2021

TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

Tesin antamassa, hallituksen esitysta koskevassa lausunnossa korostetaan politiikkakohe-
renssia ja padllekkdisen toiminnan karsimista. Lausunnossa todetaan, etta nykyisten val-
tion omistamien yhtididen toiminta kattaa jo rahastosijoitukset, suorat osakesijoitukset ja
oman padoman ehtoiset lainainstrumentit kasvuyrityksiin, seka vieraan padoman ehtoiset
junior-lainainstrumentit kasvuyrityksille. Nain ollen Iimastorahaston tulisi Tesin lausunnon
mukaan pitdytyd muissa kuin edelld mainituissa keinoissa, eika hakeutua tai ajautua omis-
tajan rooliin kohteissaan.*

IImastorahasto on arvioitu vuonna 2022. Arvioinnin havaintojen mukaan silld on selked
rooli erityisrahoituslaitoksena, eika sen toiminta ole padllekkdistd muiden valtiollisten
rahoituslaitosten kanssa. Arvioinnissa suositeltiin muun muassa strategisen keskustelun
aloittamista siita, missa maarin limastorahaston sijoitusten riskitasoa on syyta nostaa esi-
merkiksi kdytossa olevaa rahoitusinstrumenttivalikoimaa laajentamalla. Arviointiraportissa
todettiin my0s, ettd llmastorahastoa tulisi lisapadomittaa 300 miljoonalla eurolla, jotta se
pystyisi toteuttamaan tavoitteen mukaisen 130 miljoonan euron vuosittaisen rahoitusvo-
lyymin vuosina 2023-2026. Valtioneuvoston yleisistunto paatti yhtion padomittamisesta
200 miljoonalla eurolla 24.11.2022. 100 miljoonaa euroa esitettiin myohempad padomitta-
mista varten.*®

Business Finland Venture Capital Oy

Business Finland Venture Capital Oy (BFVC) on Suomen valtion kokonaan omistama eri-
tyistehtavayhtio, joka kuuluu tyd- ja elinkeinoministerion hallinnonalaan ja sen omis-
tajaohjauksesta vastaa Innovaatiorahoituskeskus Business Finland. Yhtio on perustettu
vuonna 2014. Yhtion tehtavana on edistda yritysten alkuvaiheen liiketoimintaa perusta-
malla uusia rahastoja, tekemalld oman ja vieraan padaoman ehtoisia sijoituksia rahastoihin
ja myontamalla takauksia padomarahastojen yksityisille sijoittajille (L 967/2013 2 §).

BFVC:lla (tilanne huhtikuussa 2023) on rahasto-osuuksia 14 eri rahastossa, joista seitse-
man on tehty yhtion valtiontukiohjelmaan perustuen alkavan vaiheen yrityksiin sijoittaviin
padaomarahastoihin. Yhtiolla on Euroopan investointirahaston (EIR) kanssa yhteinen EAF
Finland -enkelirahasto, joka tekee yhteissijoituksia alkavan vaiheen yrityksiin valikoitujen
suomalaisten enkelisijoittajien kanssa. Yhtiolla on myds kuusi rahasto-osuutta niin sano-
tuissa Vigo-kiihdyttdmdrahastoissa. BFVC:n antamien sijoitussitoumusten yhteismaara on
noin 81 miljoonaa euroa ja sen kohderahastojen koko on yhteensa noin 217 miljoonaa
euroa.

47 Tesin lausunto talousvaliokunnalle 8.11.2022 koskien hallituksen esitysta eduskun-
nalle laiksi Imastorahasto Oy -nimisesta valtion kokonaan omistamasta osakeyhtitsta
(HE 116/2022 vp).

48 Tyo- ja elinkeinoministerid (2022). limastorahasto Oy:n ulkoinen arviointi. https://www.
ilmastorahasto.fi/wp-content/uploads/Iimastorahaston-ulkoinen-arviointi-20221201.
pdf
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Tesista poiketen BFVC tekee markkinaehtoisten sijoitusten lisdksi valtiontukea sisaltavia
rahastosijoituksia, jotka perustuvat sen joulukuussa 2020 voimaan tulleeseen riskirahoitus-
ohjelmaan. Tietyissa tapauksissa hyddynnetty valtiontukikomponentti perustuu epdasym-
metriseen voitonjakoon, josta hyotyvat kohderahastojen yksityiset sijoittajat. Epasuorasti
valtiontuesta hyotyvat kuitenkin myos sijoitukset kohteena olevat yritykset.

Arvioinnin aikana 15.12.2022 voimaantullut lakimuutos (HE 266/2022) ulottaa valtion-
tukikomponentin koskemaan my®os erityistapauksissa tehtavia BFVC:n suoria teollisuus-
poliittisia pddomasijoituksia. Lakimuutoksesta huolimatta toiminnan painopisteena olisi
kuitenkin alkuvaiheen riskirahoituksen edistaminen. Kdytanndssa teollisuus- ja elinkeino-
poliittiset sijoitukset olisivat poikkeuksellisia, TEM:n toimeksiantoihin pohjautuvia toimen-
piteitd, jotka yhtio voisi siirtda hallinnointisopimuksella esimerkiksi Tesin hallinnoitaviksi.
Tukielementti voisi olla luonteeltaan esimerkiksi sellainen, etta valtio luopuisi osasta kor-
kotuotostaan vaihtovelkakirjalainajarjestelyissa. Jarjestelyssa esimerkiksi lainan korko voi-
taisiin sopia markkinaehtoista korkoa alemmalle tasolle. Tesin antamassa lausunnossa
yhtio puolsi tehtavaa lakimuutosta, mutta korosti, etta markkinahairididen valttamiseksi
valtiontukea sisaltavat sijoitukset tulisi olla viimesijainen keino. Tesi ei myodskaan nahnyt
lakimuutoksen tuottavan padllekkaista toimintaa muiden valtionomistamien sijoitusyhti-
Oiden kanssa.

BFVC:n riskirahoitusohjelma on arvioitu vuonna 2018. Arvioinnin keskeisissa tuloksissa
todetaan muun muassa, etta toiminta on kohdentunut tarkealle markkinapuutealueelle
ja se on onnistunut tehokkaasti myotavaikuttamaan uusien alkuvaiheen padomasijoi-
tusrahastojen syntymiseen seka edistanyt uusien sijoittajien sijoittamista VC-rahastoihin.
Keskeisimpia suosituksia olivat muun muassa ehtojen muuttaminen niin, etta kotimai-
suusastevaatimusta lievennettaisiin ja kohderahastojen maksimikokoa suurennettaisiin.
Taman lisaksi arvioinnissa suositeltiin tiiviimpaa yhteistyota Tesin kanssa.*

Yhteenveto Tesin, BFVC:n ja limastorahaston rooleista

Tarkasteltaessa Tesin, BFVC:n ja limastorahastojen rooleja dokumenttiaineiston poh-
jalta havaitaan, etta vaikka toimijoiden tyénjaossa on tiettyja yleisen tason paallekkai-
syyksia (kaikki tekevat padomasijoituksia), on niiden valilla tunnistettavissa myos selvia
ja perusteltuja eroja. Ilmastorahasto on erityisesti ekologiseen vaikuttavuuteen erikoistu-
nut rahoituslaitos, jonka pddasiallinen rahoitusinstrumentti on paaomalainat. Se sijoittaa
seka rahastoihin, etta kohdeyrityksiin. BFVC puolestaan sijoittaa ainoastaan rahastoihin,
mutta padasiallisesti varhaisemman vaiheen kuin Tesi. BFVC:n roolina on toimia uusien
rahastojen kdynnistajana, kun taas Tesilla fokus on jo vakiintuneempien rahastotiimien

49 Maula, M. (2018). Business Finland Venture Capital Oy:n riskirahoitusohjelman arviointi.
Raportti 9/2018. Business Finland. https://www.businessfinland.fi/globalassets/julkai-
sut/bfvc-arviointiraportti-2018.pdf
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rahoittamisessa. Seka llmastorahaston ettd BFVC:n rahoitusehdot eroavat Tesin rahoitu-

sehdoista olennaisesti siind mielessd, etta ne pystyvat tarjoamaan rahoitusta epasymmet-

risin ehdon, eli niin, ettd niissé on mukana valtiontukikomponentti. Tesi on siis toimijoista

ainoa, joka on puhtaasti markkinaehtoinen toimija.

Taulukko 4. Tesin, llmastorahaston ja BFVC:n vertailu.
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Kylla

lImastoratkaisujen rahoitta-
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Rahastojen kdynnistaminen

Rahastosijoitukset, myos
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50 2022 lakimuutoksen my&ta myds suorat teollisuuspoliittiset sijoitukset erityistapauk-
sissa, mutta sijoitusten hallinnointi kuitenkin Tesissa.
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Julkisten padomasijoittajien vdliseen tyonjakoon ja yhteisty6hon on kiinnitetty huomioita
myds useissa aikaisemmissa selvityksissa. Esimerkiksi vuonna 2019 toteutetussa, selvitys-
mies Jouni Hakalan selvityksessa suositeltiin valtion padomasijoitustoimintojen keskit-
tamista siten, etta ensimmaisessa vaiheessa Vake Oy yhdistettaisiin Tesiin, jonka jalkeen
toisessa vaiheessa arvioitaisiin Tesin ja BFVC:n yhdistaminen.’' Valtion padomasijoitus-
toimintaa harjoittavien yhtididen omistusten kriittista tarkastelua esitettiin myds yhtena
mahdollisena toimenpiteena julkisen talouden tasapainottamiseksi valtiovarainministe-
rion kevaalla 2023 julkaisemassa julkisen talouden meno- ja rakennekartoituksessa. Sen
mukaan “osinkoa tuottavia padomia voitaisiin siirtaa takaisin valtioneuvoston kanslialle,
jotta osinkotulot tuloutuisivat budjettitalouteen. Lisatuloutus voisi olla suuruusluokaltaan
50-80 miljoonaa euroa vuodessa."?

Tyonjako muiden julkisten rahoittajien kanssa

BFVC:n ja limastorahaston lisaksi Tesilla on tiivista yhteisty6ta muiden julkisten rahoit-
tajien, erityisesti Business Finlandin ja Finnveran kanssa. Tesin yhteistyd ko. organisaati-
oiden kanssa ei ole tdman arvioinnin fokuksessa, mutta rajapinta ja tyonjako on tarkeaa
huomioida.

Business Finland tarjoaa innovaatiorahoitusta ja kansainvalistymispalveluita yrityksille ja
tutkimusorganisaatioille seka edistdaa Suomeen kohdistuvaa matkailua seka investointeja.
Rahoitusinstrumentteihin kuuluvat avustukset ja lainat, mika lisaksi rahoituskeskus tar-
joaa palveluita (esim. kansainvalistymispalvelut, ohjelmapalvelut) asiakkailleen. Business
Finlandin ohjauksesta vastaa tyo- ja elinkeinoministerio (innovaatiot- ja yritysrahoitus-
osasto). Business Finland puolestaan vastaa sen tytaryhtion BFVC:n ohjauksesta. Business
Finlandin toimintaa ohjaavat sita koskeva erityislainsdddanto seka kansalliset ja EU-tason
valtiontukisaadokset.

Finnvera Oyj on Suomen valtion kokonaan omistama erityisrahoitusyhtio. Finnveran paa-
asiallisena roolina on taydentaa rahoitusmarkkinoita tarjoamalla yrityksille lainoja, takauk-
sia ja vientitakuita. Valtion Finnveralle asettamia elinkeino- ja omistajapoliittisia tavoitteita
ovat muun muassa yritystoiminnan lisddminen, pienten ja keskisuurten yritysten muutos-
tilanteiden rahoituksen mahdollistaminen seka yritysten kasvun, kansainvalistymisen ja
viennin edistaminen.

51 Hakala, J. (2019). Selvitys valtion sijoitusyhtidista.

52 Valtiovarainministerio (2023). Julkisen talouden meno- ja rakennekartoitus. Valtiova-
rainministerion julkaisuja — 2023:13, 5.99.
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Yhtion tehtdvana on korjata rahoituspalvelujen tarjonnassa esiintyvia puutteita, minka
vuoksi pdadsaantona on riskinjako muiden rahoittajien kanssa. Valtio osallistuu yhtion
pk-yrityksille kohdennettavan kotimaan rahoitustoiminnan luotto- ja takaustappioiden
korvaamiseen, minka vuoksi yhtio voi lainaustoiminnassaan ottaa suurempia riskeja kuin
pankit. Finnvera on Suomen virallinen vientitakuulaitos eli Export Credit Agency (ECA).
Finnveran toimintaa ohjaavat sitd koskeva erityislainsaadanto, valtion asettamat elinkeino-
ja omistajapoliittiset tavoitteet seka yhtion oma strategia.
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4  Havainnot Tesin toiminnasta

Tassa luvussa on kuvattu arvioinnin keskeiset havainnot perustuen Tesin
sijoitustoiminnan analyysiin (luku 4.1) seka arvioinnissa toteutettuihin
haastatteluihin (luku 4.2.). Luvussa ei esiteta arvioinnin johtopaatoksia tai
suosituksia, jotka on kuvattu luvussa 6.

4.1 Tesin sijoitustoiminnan kehitys
4.1.1 Hallinnoitavat paaomasijoitukset

Tesin hallinnoitavat padomasijoitukset ovat lahes kaksinkertaistuneet 1 174 miljoonasta
eurosta vuonna 2017 noin 2 496 miljoonaan euroon vuonna 2022. Kasvua on tapahtu-

nut kaikissa sijoitusluokissa, minka lisaksi koronavuosien erityissijoitusohjelmat ovat tul-
leet uutena luokkana vuonna 2020 ja EGF-rahoitus vuonna 2021. Suurimmat sijoitusluokat
tarkastelujaksolla olivat kasvurahastojen rahastot (33 %, huom. sisdltad 406 M€ tyoela-
keyhteisdjen padomia) ja VC-rahastot (24 %). Suorien sijoitusten osuus oli 20 prosenttia, ja
kasvu- ja yritysjarjestelyrahastojen 18 prosenttia. Euromaaraisesti eniten kasvua on tapah-
tunut venture capital -rahastoissa (383 M€), suorissa sijoituksissa (277 M€) ja kasvurahasto-
jen rahastoissa (267 M€).

Osan vuosien 2020-2022 padomien kasvusta selittda koronapandemian vuoksi aloitetut
erityissijoitusohjelmat, jotka rahoitettiin kokonaan valtion padagomituksilla, ja jotka palautu-
vat valtiolle siina maarin kuin ohjelmista kertyy palautuksia. Vuoden 2022 loppuun men-
nessa padomitukset erityissijoitusohjelmia varten olivat yhteensa 350 miljoonaa euroa ja
sijoitettavia varoja oli jaljella 95 miljoonaa euroa.*® Erityissijoitusohjelmat lopetettiin ensi-
sijoitusten osalta maaliskuussa 2022, mutta jatkosijoitukset niiden kautta ovat edelleen
mahdollisia.>*

53 Suomen Teollisuussijoitus Oy (2022). Vuosikertomus 2021, taloudellinen katsaus.
54 Suomen Teollisuussijoitus Oy (2023). Vuosikertomus 2022.
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Kuvio 17. Hallinnoitavat padomasijoitukset (miljoonaa euroa).” Lahde: Tesin vuosikertomus
2022.
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4.1.2 Rahastosijoitukset

Tesin rahastosijoitusten vuosittainen kokonaisvolyymi on vaihdellut reilun 70 miljoonan
euron ja 210 miljoonan euron valilla vuosina 2015-2022. Koronavuosina 2020-2021 on
sijoituksia tehty eniten. Sijoitukset KRR-rahastoihin vuosina 2017 ja 2020 nostavat rahasto-
sijoitusten kokonaisvolyymia kyseisind vuosina. Sijoitukset ovat kohdentuneet erityisesti
venture capital -vaiheen rahastoihin (poikkeuksena vuosi 2016) seka growth/small-cap
buyout -vaiheen rahastoihin. Mid-cap buyout -vaiheen rahastoihin sijoituksia on tehty
vaihdellen, erityisesti vuosina 2016 ja 2021. Lukumaardisesti eniten rahastosijoituksia on
tehty venture capital -vaiheen rahastoihin. Growth/small-cap buyout rahastoihin on tehty
vuosittain 0-4 sijoitusta ja mid-cap -buyout rahastoihin 0-2 kappaletta. Vuonna 2020 teh-
tiin eniten rahastosijoituksia, yhteensa 15 kpl. Muina vuosina rahastosijoitusten lukumaara
on vaihdellut 2-9 kappaleen valilla.

55 Tesin hallinnoimat KRR:t (4kpl) sisaltavat yhteensa 405 miljoonan euron arvosta ty6-
elakeyhtididen padomia.
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Kuvio 18. Vasen: Tesin rahastosijoitukset kotimaisiin rahastoihin 2015-2022 (€). Ei sisalla KRR:n
kautta tehtyja sijoituksia. Oikea: Tesin rahastosijoitukset kotimaisiin rahastoihin 2015-2022 (kpl).
Ei sisalla KRR:n kautta tehtyja sijoituksia.
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Tesin osuus eri vaiheen rahastoissa oli keskimdarin 14 prosenttia vuosina 2015-2022.
KRR:ssa osuus on ollut 39 prosenttia, venture capital -rahastoissa 13 prosenttia, growth/
small-cap buyout -rahastoissa 14 prosentti ja mid-cap buyout -rahastoissa kuusi pro-
senttia. Luvuissa on mukana vain ne rahastot, joihin Tesi on sijoittanut suoraan tai KRR:n
kautta.
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Kuvio 19. Tesin rahastositoumusten keskimadrdinen osuus rahastosta seka rahastojen
keskimaardinen koko, vuosien 2015—2022 keskiarvot. Mukana vain rahastot, joihin Tesi on
sijoittanut.
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41.3 Tesin rooli rahastojen varainkeruussa

Tesin roolia rahastojen varainkeruussa tarkasteltiin arvioinnissa Tesilta saadun aineiston
perusteella. Aineistossa on mukana kaikki rahastot, joihin Tesin on sijoittanut, seka lisaksi
muita Tesin seurannassa olevia rahastoja. On kuitenkin mahdollista, etta aineistosta puut-
tuu joitakin rahastoja erityisesti varhaisemmilta vuosilta.

Rahastojen sijoitusvarallisuus Suomessa on ldhes kolminkertaistunut 1 510 miljoonasta
eurosta 4 177 miljoonaan euroon tarkastelujaksolla 2008-2022. Vuosina 2018-2022
varainkeruun suurimmat ldhteet olivat yksityiset sijoittajat (1 245 M€; 30 %) ja eldkeyhtitt
(1 052 M€; 25 %). Ulkomaisista lahteista kerattya sijoitusvarallisuutta oli yhteensa 414 mil-
joonaa euroa (10 %) ja EIR:n kautta kerattya 357 miljoonaa euroa (9 %). Tesin volyymi oli
354 miljoonaa (8 %) ja KRR lahes yhta paljon 253 miljoonaa euroa (6 %). Loppuosa varalli-
suudesta tuli muista ldhteista (502 M€; 12 %).
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Kuvio 20. Vasen: Rahastojen sijoittajat, varainkeruu 2008—2018. Oikea: Rahastojen sijoittajat,
varainkeruu 2008-2022.
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Ensimmadisen (2008-2012) ja toisen periodin (2013-2017) valilla suurin euromaarainen
kasvu tapahtui eldkeyhtididen kautta keratyissa sijoituksissa (+381 M€) ja EIR:n kautta
keratyissa sijoituksissa (+236 M€). Varainkeruu Tesin kautta kasvoi 27 miljoonaa ja KRR:n
kautta 15 miljoonaa euroa. Lisaksi EIR tuli mukaan uutena varainkeruun lahteena. Yksityi-
nen sijoitusvarallisuus kasvoi 86 miljoonaa euroa. Osuuksissa mitattuna eldkeyhtididen
suhteellinen osuus kasvoi kuusi prosenttiyksikkoa ja EIR:n kymmenen prosenttiyksikkoa.
Muiden lahteiden suhteellinen osuus pieneni ensimmaisen ja toisen tarkasteluperiodin
valilla.

Toisen (2013-2017) ja kolmannen periodin (2018-2022) valilla kasvua tapahtui eniten.
Euromadrdisesti kasvu oli erityisen suurta yksityisista lahteista keratyssa sijoitusvarallisuu-
dessa (+953 M€). Elakeyhtioilta keratty varallisuus kasvoi 241 miljoonaa euroa ja ulkomai-
sista lahteistd 33 miljoonaa euroa. Tesin kautta keratty varallisuus kasvoi 199 miljoonaa
euroa ja KRR:n kautta 144 miljoonaa euroa. My®s EIR sijoitti suomalaisiin rahastoihin huo-
mattavasti enemman (121 M€). Suhteellisissa osuuksissa mitattuna kasvu oli suurinta yksi-
tyisessa varallisuudessa (+ 17 prosenttiyksikkda). Tesin ja KRR:n yhteenlaskettu osuus
kasvoi kaksi prosenttiyksikkéd. Muiden varallisuuserien suhteellinen osuus pieneni toisen
ja kolmannen periodin valissa. Suhteellisesti eniten pieneni elakeyhtididen osuus (-9 pro-
senttiyksikkod) sekd ulkomaisen varallisuuden osuus (- 6 prosenttiyksikkda). Suhteellisten
osuuksien pieneneminen selittyy ennen kaikkea yksityisen varallisuuden runsaalla kas-
vulla. Kuten edelld on mainittu, euromaaraisesti varainkeruu kasvoi kaikissa lahteissa.
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Kuvio 21. Rahastojen sijoittajat, muutos (M€) 2008—2022.
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Tesin oman seuranta-aineiston mukaan Tesi on ollut mukana 76 prosentissa vuoden 2008
jalkeen perustetuista rahastoista (ml. 2 rahastoa, johon Tesi on sijoittanut ainoastaan KRR:n
kautta). Sijoitusvarallisuudeltaan ne rahastot, joissa Tesi on ollut mukana kasittavat 82 pro-
senttia rahastojen kerdamasta sijoitusvarallisuudesta. Rahastoja, joissa Tesi ei ole ollut
mukana on yhteensa 22 kappaletta. Ndista kuitenkin kahdeksassa Tesi on tullut myohem-
massa vaiheessa mukaan saman yhtion seuraavaan rahastoon - tai se on ollut mukana
aikaisemmassa, mutta ei endd mydhemmadssa vaiheessa. Monet rahastoista ovat olleet sel-
laisia, joissa BFVC tai llmastorahasto (1 rahasto) ovat olleet mukana. Sellaisia rahastoja,
joissa mikadn naista toimijoista ei ole ollut mukana missaan vaiheessa, on aineiston perus-
teella yhteensa 11 kappaletta.
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Kuvio 22. Tesin ja KRR:n rooli rahastojen varainkeruussa vuosina 2008—2022. Otoksessa Tesin
seuraamat padomarahastot, jotka on perustettu vuoden 2008 jalkeen. On mahdollista, ettd
markkinaan on tullut rahastoja, jotka eivat ole mukana seurannassa.
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41.4 Suorat sijoitukset

Yleiskuva

Tesin suorien sijoitusten kokonaisvolyymi on vaihdellut vuosittain, mutta trendi on ollut
kasvava.>® Vuodet 2020 ja 2022 erottuvat erityisen suurina sijoitusvolyymeiltaan ja vas-
taavasti vuodet 2015 ja 2017 pienind. Vuosien 2015-2022 suorat sijoitukset ovat olleet
yhteensa 490,5 miljoonaa euroa. Tesin suorat sijoitukset voidaan jakaa ensi- ja jatkosijoi-
tuksiin. Ensisijoitukset tarkastelujaksolla ovat olleet hieman suuremmat (260,4 M€) kuin
jatkosijoitukset (230,1 M€). Vuosittainen vaihtelu on kuitenkin suurta. Esimerkiksi vuonna
2022 Tesi teki yli kolme kertaa enemman jatkosijoituksia (97,1 M€) kuin ensisijoituksia
(29,2 M€). Muina vuosina ensisijoituksia on tehty huomattavasti enemman tai Idhes saman

verran.

56 Aiemmin Finnveran hallinnoitavana ollut EAKR-Aloitusrahaston portfolio siirtyi Tesille
syksylla 2021. EAKR-Aloitusrahaston sijoitukset eivat ole mukana esitetyissa luvuissa.
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Kuvio 23. Ensi- ja jatkosijoitukset, suorat (M€). Ei sisalld KRR:n kautta tehtyja sijoituksia.
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Tarkasteltaessa sijoitusten kohdentumista toimialoittain vuosina 2015-2022, havaitaan,
ettd selvasti eniten sijoituksia on kohdistunut palvelut ja kuluttajat -alan yrityksiin (104,1
ME). Toiseksi eniten on kohdistunut teollisuusyrityksiin (48,8 M€) ja kolmanneksi eniten
ohjelmisto- ja SaaS-yrityksiin (37,7 M€). Sijoitukset Deep tech -yrityksiin ovat 29,5 miljoona
euroa, terveys- ja hyvinvointialan yrityksiin 21,7 miljoona euroa ja kiertotalousyrityksiin
15,5 miljoona euroa. Tiedot perustuvat Tesin verkkosivujen tietoihin. Jokainen sijoitus on
luokiteltu vain yhteen toimialaan. Kyse on suuntaa antavasta jakautumasta.

Ensisijoitukset

Suoria ensisijoituksia on tehty erityisesti kasvusijoituksina (48 % kaikista sijoituksista v.
2015-2022, 122,5 M€) ja venture capital -sijoituksina (22 %; 56,7 M€). Kasvusijoitukset
ovat keskimadraiselta kertavolyymiltadn suurempia kuin VC-sijoitukset. Kasvusijoituksia
on tehty yhteensa 30 kpl ja VC-sijoituksia 20 kpl. Vuosittainen vaihtelu on suurta, mutta
molempien suhteellinen osuus kaikista sijoituksista on pienentynyt koronavuosina, jolloin
painopiste siirtyi vakautus- ja venture bridge -ohjelmien kautta tehtyihin sijoituksiin.
Vakautus-ohjelman kautta tehdyt sijoitukset kasittavat 14 prosenttia (36,7 M€) kaikista
sijoituksista tarkastelujaksolla ja venture bridge -ohjelman kautta tehdyt 13 prosenttia
(32,9 M€). Naiden kahden ohjelman kautta tehtiin sijoituksia vain koronavuosina 2020-
2022. Volyymiltdan ndma ovat olleet huomattavasti pienempid, mutta niita on tehty
lukumaaraltadan enemman. Vakautusohjelman kautta tehtiin 11 sijoitusta ja venture bridge
-ohjelman kautta 44. Teollisten sijoitusten osuus on pieni, kaksi prosenttia (6 M€). Teollisia
sijoituksia on puolestaan tehty kaksi kappaletta vuosina 2015 ja 2017.
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Kuvio 24. Vasen: Tesin suorat ensisijoitukset instrumenteittain 2015-2022 (M€). Perustuu Tesin
kautta saatuihin tietoihin, joita tdydennetty Tesin verkkosivujen perusteella. Oikea: Tesin suorat
ensisijoitukset instrumenteittain 2015-2022 (kpl). Perustuu Tesin kautta saatuihin tietoihin, joita
tdydennetty Tesin verkkosivujen perusteella.
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Tesin suorien sijoitusten keskimaardinen koko vaihtelee vuosittain ja instrumenteittain
noin seitseman miljoonan euron ja alle miljoonan euron vililla. Kasvusijoitusten keskimaa-
rdinen koko on pienentynyt tarkastelujaksolla, ja venture capital -sijoitusten koko on kas-
vanut. Venture bridge -sijoitukset ovat keskimdarin pienid, alle miljoonan euron sijoituksia.

Kuvio 25. Tesin suorien ensisijoitusten keskimdardinen koko instrumenteittain 2015-2022 (M€).
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Jatkosijoitukset

Tesi teki jatkosijoituksia vuosina 2015-2022 yhteensa 490,5 miljoonalla eurolla. Noin 70
prosenttia sijoituksista tehtiin kasvu ja teolliset -tiimin kautta ja 30 prosenttia venture capi-
tal -tiimin kautta. Eniten jatkosijoituksia on tehty vuosina 2020 ja 2022, mika selittyy koro-
navuosiin liittyvien vakautus- ja venture bridge -ohjelmien kautta tehtyjen sijoitusten
kasvulla. Ennen vuotta 2019 Tesi teki sijoituksia uudistuva teollisuus sekd mining Il -ohjel-
mien kautta, joita ei olla jatkettu sen jalkeen. Kiertotalousohjelman kautta sijoituksia on
tehty vuosina 2018-2022.

Kuvio 26. Vasen: Tesin tiimikohtaiset jatkosijoitukset, 2015-2022 (M€). Oikea: Tesin
ohjelmakohtaiset jatkosijoitukset, 2015-2022 (M€).
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Irtautumiset

Vuosina 2015-2022 tehtyjen suorien sijoitusten status vuoden 2023 alussa on esitelty seu-
raavassa taulukossa. Aineistossa olevista 120 sijoituksesta Tesi on irtautunut 30 sijoituk-
sesta ja 77 on yha aktiivisia. 13 sijoitusten osalta tietoa ei ollut saatavilla. Irtautumisista
kaksi on ollut myynteja toiselle padgomasijoittajalle, kahdeksan on puolestaan ollut yritys-
kauppoja ja loput 20 "muita irtautumisia” Tahan lukuun siséltyy myds konkurssin tehneet
yritykset.
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Taulukko 5. Tesin vuosina 2015-2022 tekemien suorien sijoitusten status (tammikuu 2023).
Tiedot perustuvat Tesin verkkosivujen tietoihin. Huom. Taulukko ei sisalla kaikkia sijoituksia.

EGF Kasvu- Teolliset ~ Vakautus Venture V(- Yhteensa
sijoitukset  sijoitukset bridge sijoitukset

Aktiivinen 2 20 1 1 38 15 77
Myynti toiselle pda- 1 1 2
omasijoittajalle

Yrityskauppa 2 3 3 8
Muu irtautuminen 5 1 2 1 1 10 20
Ei tietoa 3 8 2 13
Yhteensa 7 26 3 n 48 28 120

4.1.5 Kasvurahastojen rahastot (KRR)

Tesin hallinnoimia kasvurahastojen rahastoja (KRR) on perustettu yhteensa nelja kappa-
letta vuosina 2008, 2013, 2017 ja 2020. Rahastojen koko on kasvanut vuosien varrella ja vii-
meisimman rahaston sitoumusten yhteenlaskettu volyymi on 175 miljoonaa euroa. Tesin
osuus rahastoissa on ollut 37-46 prosenttia.

Kuvio 27. Kasvurahastojen rahastojen sitoumukset ja Tesin osuus. Lahde: Tesi.
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Kasvurahastojen rahastot toimivat ankkurisijoittajina suomalaisissa venture capital-, gro-
wth- ja buyout -rahastoissa. Seuraavassa kuviossa on esitelty eri vaiheen KRR:jen sijoi-
tukset rahastoihin. Kaikkien kohderahastojen yhteenlaskettu lukumaara on 46. Valtaosa
sijoituksista on kohdentunut venture -vaiheen rahastoihin (28 kpl) ja kasvuvaiheen rahas-
toihin (13 kpl). Buyout -vaiheen rahastoihin on tehty yhteensa viisi sijoitusta ja niiden

maara on vahentynyt.

Kuvio 28. KRR:jen kohderahastojen lukumdara. Lahde: Tesi.

KRR 1(2008) KRR 11 (2013) KRR 111 (2017) KRR 1V (2020)

m Venture = growth = buyout

Kuviossa 28 on vertailtu Tesin ja KRR:jen tekemien rahastosijoitusten sitoumusten volyy-
mid ja kappalemaaraa. Yleisesti Tesin tekemat rahastosijoitukset ovat seka volyymiltaan
ettd kappalemaariltdan suurempia kuin KRR:jen kautta tehdyt rahastosijoitukset. KRR:jen
osuus rahaston varainkeruusta on vaihdellut alle kymmenesta prosentista reiluun 20 pro-
senttiin. Keskimaardainen osuus vuosina 2015-2022 on ollut 13 prosenttia, mika on sama
keskimadrdinen osuus kuin Tesin omissa sijoituksissa.

4.1.6 Sijoitukset ulkomaisiin rahastoihin

Tesi on tehnyt vuosina 2015-2022 yhteensa 185 miljoonaa euroa sijoituksia 25 kansainva-
liseen rahastoon. Sitoumusten volyymi seka osuus kaikista sijoituksista on véahentynyt sel-
vasti tarkastelujaksolla 2014-2015. Sijoitusten volyymi on vaihdellut 41 miljoonan euron
(2016) ja 5 miljoonan euron (2020) valilla.
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Kuvio 29. Vasen: Tesin sijoitukset ulkomaisiin rahastoihin (M€ ja % kaikista sijoituksista). Oikea:
Tesin sijoitukset ulkomaisiin rahastoihin (Kpl ja % kaikista sijoituksista). Lahde: Tesi.
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Valtaosa sijoituksista (18 kpl, 111 M€) on tehty VC-vaiheen rahastoihin. Kasvuvaiheen
rahastoihin on tehty kuusi sijoitusta (44 M€) ja buyout-vaiheen rahastoihin kaksi sijoitusta
vuonna 2015 (yhteensa 25 M€). Rahastojen kotimaat ovat padosin Pohjoismaissa (Norja
7, Ruotsi 7 ja Tanska 1 kpl). Nelja kohderahastoa sijaitsee Iso-Britanniassa, kolme Alankoi-
maissa ja kaksi puolestaan Virossa.

Ulkomaisten rahastojen sijoitukset Suomeen

Kansainvaliset rahastot, joihin Tesi on sijoittanut, ovat tehneet sijoituksia Suomeen
yhteensa 280,7 miljoonaa euroa, mika on 149,3 miljoonaa euroa enemman kuin Tesin mak-
sut ko. rahastoihin tarkastelujaksolla. Noin puolet sijoituksista (140,2 M€) on tullut kahden
eniten Suomeen sijoittaneen rahaston kautta. 12 rahastoa ei ole tehnyt lainkaan sijoituk-
sia Suomeen, ja 16 rahaston kohdalla Tesin sijoitukset rahastoon ovat tarkastelujaksolla
suuremmat kuin rahaston sijoitukset Suomeen. Aineistossa ei ole tietoa kohdeyritysten
maarasta.

Nama numeeriset tiedot eivat kuitenkaan kerro sitd, olisivatko sijoitukset toteutuneet
ilman Tesin sijoitusta rahastoon. Tata kysymysta seka kansainvalisten rahastosijoitus-
ten muita mahdollisia hyotyja on tarkasteltu tarkemmin haastatteluaineiston pohjalta
luvussa 4.2.
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Taulukko 6. Tesin salkussa olevien kansainvalisten rahastojen sijoitukset Suomeen vuosina 2015—
2022. Lahde: Tesi. Rahastojen nimet ovat anonymisoitu.

Rahasto Tesin maksut rahastoon Sijoitukset Suomeen Erotus
Rahasto 1 3,6 0 3,6
Rahasto 2 47 0 -47
Rahasto 3 n,2 0 -11,2
Rahasto 4 6,1 78 1,7
Rahasto 5 9,6 78 -1,8
Rahasto 6 9,7 17,2 7.5
Rahasto 7 8,9 6,8 2,1
Rahasto 8 8,4 88,2 79,8
Rahasto 9 6,6 3,6 3
Rahasto 10 58 0 58
Rahasto 11 8,7 18,8 10,1
Rahasto 12 72 0 -1,2
Rahasto 13 51 15,9 10,8
Rahasto 14 3 0 3
Rahasto 15 4,5 28,6 241
Rahasto 16 6,9 0 -6,9
Rahasto 17 4 0 -4
Rahasto 18 41 24 1,7
Rahasto 19 34 52 48,6
Rahasto 20 38 16,4 12,6
Rahasto 21 0,8 0 -0,8
Rahasto 22 13 9,8 8,5
Rahasto 23 1,2 54 42
Rahasto 24 2,2 0 2,2
Rahasto 25 0,5 0 -0,5
Rahasto 26 0,1 0 -0,1
Yhteensa 131,4 280,7 149,3
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41.7 Sijoitustoiminnan kannattavuus

Tesin sijoitustoiminnan nettovoitot ovat vaihdelleet huomattavasti eri vuosina. Vuonna
2021 nettovoitot olivat yhteensd 427 miljoonaa euroa, kun taas vuonna 2022 sijoitustoi-
minta oli ensimmaista kertaa tarkastelujaksolla tappiollista (-24 M€). Tesin vuoden 2022
vuosikertomuksen mukaan "Venajan hyokkayssota Ukrainaan, inflaation paluu, korkojen
nousu ja arvostustasojen lasku nakyivat paaomasijoitusmarkkinoilla ja Tesin tuloksessa,
joka kaantyi usean voitollisen vuoden jalkeen tappiolliseksi.”” Ero on merkittava eten-
kin verrattuna vuoteen 2021, jolloin nettovoitot olivat yhteensa 427 miljoonaa euroa. Eri-
tyisesti pddomasijoitusrahastoihin tehdyt sijoitukset olivat hyvin kannattavia (nettovoitot
347 miljoonaa euroa). Huomionarvoista on, ettd myos suorat sijoitukset ovat olleet kan-
nattavia tarkastelujaksolla.

Tarkasteltaessa tarkemmin padaomasijoitusrahastoihin tehtyja sijoituksia havaitaan, etta
vuonna 2021 VC-vaiheen sijoitustoiminnan nettovoitot olivat 242 miljoonaa euroa, my6-
hemman vaiheen sijoitustoiminnan nettovoitot 56 miljoonaa euroa ja rahastojen rahas-
tojen nettovoitot 49 miljoonaa euroa. Vuonna 2022 myéhemman vaiheen (7 M€) ja
rahastojen rahastojen (10 M€) sijoitukset olivat edelleen voitollisia, mutta VC-vaiheen sijoi-
tukset kaantyivat selvasti tappiollisiksi (-45 M€).

Sijoitustoiminnan kannattavuuskehityksen taustalla on yleisempi markkinatilanne. Vastaa-
vaa kehitysta on havaittavissa myos kansainvalisesti.

Kuvio 30. Tesin sijoitustoiminnan nettovoitot 2016—2022 (M€).
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57 Suomen Teollisuussijoitus Oy (2023). Vuosikertomus 2022.
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4.2 Sidosryhmien nakemykset

Alaluvussa on kuvattu keskeiset havainnot arvioinnissa kuultujen eri toimijoiden ndkemyk-
sista arviointikysymykset huomioiden. Esitetyt havainnot ja ndkemykset eivat ole arvioin-
nin johtopdatoksid, vaan ne esitetaan raportin kuudennessa luvussa.

4.2.1 Tesin relevanssi ja kohdentuminen

Tarve pitkajanteiselle valtiolliselle sijoittajalle

Paaomasijoitusmarkkinan positiivinen kehitys (ks. luku 2) nostettiin laajasti esiin arvi-
oinnin yhteydessa toteutetuissa haastatteluissa. Haastatellut sidosryhmat korostivat laa-
jasti, etta suomalainen paaomamarkkina on kehittynyt poikkeuksellisen suotuisasti ja se
on my0s kansainvalistynyt ja ammattimaistunut voimakkaasti arvioinnin tarkastelujaksolla
(2015-2022). Erityisen mydnteisena kehitys nahtiin VC-vaiheessa. Sen sijaan buyout-vai-
heen markkinan nahtiin pysyneen melko staattisena eika uusia toimijoita ole juurikaan
syntynyt. Yleisesti ottaen korostettiin pddomasijoitusmarkkinan syklisyytta.

Toimintaympariston muutokset, kuten ilmastokriisi, koronapandemia, Ukrainan sota seka
inflaatiosta johtuva rahapolitiikan kiristyminen, ovat useiden haastateltujen mukaan
korostaneet Tesin roolia markkinoiden kehittamisen ohella yhteiskunnallisten haastei-
den ratkaisemisessa ja akuuttien markkinahairididen tasaajana. Monet haastatellut
korostivatkin, etta pitkajanteisen valtiollisen sijoittajan merkitys korostuu erityisesti epa-
varmoissa markkinatilanteissa ja markkinahairidissa. Tesin toiminta muun muassa koro-
nakriisin yhteydessa on laajasti koettu onnistuneena ja hyvana esimerkkina julkisen
padomasijoittajan roolista markkinassa. Toisaalta Tesin rooli talouden syklien tasaamisessa
my0s jakoi mielipiteita. Osa oli sita mieltd, etta Tesin ei toiminnallaan tulisi liiaksi puuttua
matalasuhdanteisiin kuuluvaan luonnolliseen talouden uudistumiseen. Osa taas naki, etta
Tesin kaltainen toimija voi tuoda tasapainoa padomamarkkinaan pitkajanteisella sijoitus-
toiminnallaan. Nakemyksissa ei ollut suurta vaihtelua sen mukaan, millaista organisaatiota
tai sidosryhmaa haastateltu edusti.

Samalla osa haastatelluista oli kuitenkin huolissaan viimeaikaisesta kehityksestd, jossa jul-
kisen sektorin toimijoiden rooli rahoitusmarkkinoilla on korostunut, mika saattaa johtaa
yksityisen pddoman syrjdyttamiseen ja kilpailun vaaristymiseen. Monet my6s tunnistivat,
ettd kyse on laajemmasta kansainvalisesta kehityksestd, johon Tesin on osaltaan vaikea
vaikuttaa.
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Monet haastatellut nostivat esiin suomalaisen paaomasijoitusmarkkinan kehitykseen liit-
tyvia pullonkauloja. Erityisesti nousivat esiin muun muassa

institutionaalisten sijoittajien rahoituksen vahentyminen,

—  LP-sijoittajien vdahadinen maara, riippuvuus kotimaisista LP-sijoituksista, seka

— rahastojen pieni koko

— puute suurista sijoituksista (pidemmalle ehtineiden yritysten/mittelstandin tarpeet)
— paljon sijoittamatonta rahaa, "dry powderia” (pula hyvista sijoituskohteista)

— varhaisen vaiheen vaativammat, pitkdjanteiset sijoitukset (esim. deep tech, suuret
investointihankkeet esim. vihredan siirtymaan)

Tesin toivottiin omalta osaltaan edistavan edelld mainittujen pullonkaulojen ratkaisemista,
joskin kyse on myds laajemmasta rakenteellisesta kysymyksesta.

Rooli paaomasijoitusmarkkinan kehittajana ja “portinvartijana”

Kaiken kaikkiaan Tesilld ndhdaan edelleen olevan tarkea tehtiva padomasijoitus-
markkinoilla ja haastatellut tahot ndkevat Tesin roolin markkinoiden kehittdjana hyvin
tarkedna, erityisesti rahastosijoitusten kautta. Tesin LP-rooli ja due dilliegence (DD) -pro-
sessi koetaan hyvin tarkedna laatuleimana, joka edistda rahastojen ja kohdeyritysten
varainkeruuta myos yksityisilta sijoittajilta.

Tesin merkittavaan rooliin rahastojen varainkeruussa ja Tesin “laatuleimaan” liittyy kui-
tenkin kdantopuolena monien haastateltujen esiin nostama huoli Tesin roolista “por-
tinvartijana”. Monet sidosryhmien edustajat kokevat, etta Tesin rooli portinvartijana on
kasvanut tai kasvamassa lilan suureksi. Kdytannossa tama ilmenee esimerkiksi siten, etta
jos Tesi ei ole mukana rahastossa, se herattaa kysymyksia rahaston sijoituskelpoisuudesta
ja vahentaa muiden rahastosijoittajien kiinnostusta ja hankaloittaa varainkeruuta. Joissain
haastatteluissa nostettiin my0s esiin, etta Tesin mandaatti hallita KRR:jen kautta elakeyhti-
Oiden sijoitusvarallisuutta entisestaan, korostaa sen roolia portinvartijana. Aineiston poh-
jalta vastaavanlaista portinvartijan roolia ei noussut esiin suorien sijoitusten kohdalla.

"Pitdd muistaa mihin ympdiristoon Tesi aikoinaan perustettiin. Koko toimialasta ei tie-
detty juurikaan ja toiminta oli pienimuotoista. Se, missé ympdiristdssd nyt ollaan, on
aivan toinen. (...) Tesi kuitenkin toimii hyvin pitkdlti alkuperdiselld mandaatillaan.
(...) Unohtuu viililld, ettd Tesi on onnistunut silloin kun se on tehnyt itsensd tarpeet-
tomaksi. Pitdisi pystyd vetdytymddn markkinoilta. Nyt Tesi pddttddi liiaksi millaisia
rahastoja Suomeen syntyy.” (julkisen sektorin edustaja)

"Suomessa on tosi vdhdén rahastoja, jotka on koottu ilman Tesid. Jos haluaa rahastoon
mukaan [esimerkiksi] vakuutusyhtibitd, se ei ole mahdollista ilman Tesin tekemdic DD:tdi.
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Tdmd on johtanut siihen, ettd kaikki rahastot ovat hyvin samankaltaisia.” (rahaston
edustaja)

Pari passu -periaate ja liiketaloudellinen kannattavuus

Tesin mandaatin mukaisesti se toimii padomasijoitusmarkkinoilla ns. pari passu -periaat-
teella.’® Haastatteluissa korostui vahvasti, etta linjaus on tarkea seka Tesin uskottavuuden
ettd padomamarkkinoiden tasapuolisen kilpailun kannalta. Monet kokivat, etta periaat-
teesta poikkeaminen saattaisi horjuttaa Tesin uskottavuutta yksityisten kanssasijoittajien
keskuudessa. Toisaalta aineistossa nousi esiin myds nakemyksia, etta joissakin tapauksissa
- esimerkiksi seed-vaiheessa — voi olla perusteltua poiketa tasta periaatteesta. Talla het-
kelld alkuvaiheenrahastoihin sijoittavalla BFVC:lld (kuten my6s limastorahastolla) onkin
mandaattinsa mukaisesti mahdollisuus poiketa pari passu -periaatteesta. Kysymys liittyy-
kin olennaisesti Tesin ja BFVC:n valiseen tyonjakoon, jota on tarkasteltu lahemmin seuraa-
vassa alaluvussa.

Toinen keskustelua herdttanyt periaate liittyy vaatimukseen Tesin liiketaloudellisesta
kannattavuudesta pitkalld aikavalilla (ohjauskirjeen mukaisesti Tesin toiminnan tulee
olla liiketaloudellisesti kannattava 10-15 vuoden aikajanteelld. Vaikka lahes kaikki vastaa-
jat pitivat Tesin liiketaloudellista kannattavuutta tarkeana periaatteena, monet vastaajat
kuitenkin kokivat, ettd lisadntynyt riskinotto Tesin toiminnassa olisi suotavaa tietyissa
tapauksissa. Tallaisia tapauksia ovat esimerkiksi tiettyjen sektoreiden tukeminen (pidem-
man sijoitusaikaperspektiivin vaativat alat, kuten deep tech tai ladkekehitys), elinkeino-
poliittiset sijoitukset, huoltovarmuutta koskevat sijoitukset, vastuullisuuskysymykset ja
vihread siirtyma tai talouden sykleja tasaava toiminta. Selvyyden vuoksi todettakoon, etta
vaikka osa haastatelluista koki voimakkaamman riskinoton suotavana, kukaan ei kuiten-
kaan puoltanut Tesin pitkdn aikavalin liiketaloudellisesta kannattavuudesta luopumista.
Joidenkin nakemysten mukaan suuremman riskinoton tietyissa sijoituksissa voisi mahdol-
listaa esimerkiksi se, etta portfoliossa olisi mukana muita tuottoisampia vahemman riskin
sijoituksia. Liiketaloudellinen kannattavuus nahtiin tarkedna periaatteena myos siing, etta
Tesin laatuleima yksityisen padoman silmissa sailyy.

"On kdyty keskustelua myds siitd, ettd Tesin pitdisi tehdd vain asioita, mitd kukaan
muu ei tee. Mutta jos pidetddn kiinni kanssasijoituskriteeristd niin ei toimi. Pitdd pys-
tyd tekemddn yhdessd yksityisten sijoittajien kanssa laajasti.” (rahaston edustaja)

58 Pari passu -periaate rahoituksessa tarkoittaa sitd, etta sijoituspaatds on tehty tasavertai-
sesti ja samoin ehdoin eri rahoittajaosapuolten vilillg, tyypillisesti nimenomaan julkis-
ten ja yksityisten rahoittajien suhteen.
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Osa haastatelluista koki, etta Tesin pitdisi toiminnassaan vahvemmin keskittya kehitta-
maan markkinoita ja suuntaamaan toimintaansa sinne, missa on olemassa selkeita puut-
teita. Yhtena téllaisena puutteena nostettiin esiin isot, kansainvélisen tason rahastot, jotka
kykenevat rahoittamaan keskisuuria suomalaisia yrityksia.

4.2.2 Koherenssi ja asemoituminen suhteessa muiden julkisten
rahoittajien kanssa

Nakemykset tyonjaosta

Tesin, limastorahaston ja BFVC:n valinen tyonjako ja yhteistyo heratti runsaasti keskustelua
etenkin ko. organisaatioiden ja muiden julkisten toimijoiden ja jarjestojen haastatteluissa.
Sen sijaan suurelle osalle haastateltuja rahastoja ja yrityksia llmastorahasto ja BFVC ovat
suhteellisen tuntemattomia, eivdtka he ndin ollen halunneet tai osanneet kommentoida
tyonjakoon ja yhteistyohon liittyvia kysymyksia kuin yleisella tasolla.

Yleisesti ottaen nakemykset Tesin, lImastorahaston ja BFVC:n tydnjaosta voidaan jakaa
karkeasti kahteen ryhmaan. Ensimmaisen ryhman muodostavat ne, jotka nakevat limas-
torahaston ja BFVC:n toiminnan paallekkdisend Tesin kanssa ja kannattavat niiden yhdis-
tamistd Tesiin. Tatd nakokulmaa edustavien mukaan nayttaytyy ongelmalliselta, etta
padomasijoitustoimintaa harjoitetaan useammassa organisaatiossa. Taman katsotaan
paitsi heikentdavan toiminnan tehokkuutta muun muassa osaamisen siiloutumisen ja hal-
linnollisten kustannusten kautta, myos aiheuttavan epatietoisuutta markkinoilla ja joh-
tavan "LP-shoppailuun”julkisten rahoittajien valilla. Yhdistamistad kannattavat korostivat,
ettd organisaatioita yhdistamalla voitaisiin selkeyttaa julkista pddomasijoitusmarkkinaa ja
saavuttaa tehokkuus- ja synergiahyotyja ja sita kautta myos kustannussaastoja valtiolle.

Toisen ryhman muodostavat ne, joiden mukaan Tesi, lImastorahasto ja BFVC ovat luon-
teeltaan ja mandaatiltaan hyvin erilaisia toimijoita, jotka itsendisina toimijoina taydenta-
vat julkista rahoituskenttda ja osaltaan myos vahentavat Tesin liian suureksi koettua roolia
markkinoilla. Esimerkiksi joidenkin laajemmin julkista padomasijoituskenttda tuntevien
rahastojen edustajien kanssa nousi esiin nakemyksia siita, etta useampi rahastosijoituk-
sia tekeva organisaatio on rahastojen nakokulmasta vain hyva asia, silld se vahentaa Tesin
roolia portinvartijana uusille rahastoille. Lisaksi haastatteluissa nostettiin esiin, etta vaikut-
tavuusperusteisesti toimiva limastorahasto korostaa rahoituspaatoksissaan ilmastovaiku-
tuksia, kun taas BFVC pystyy keskittymaan erityisesti uusien rahastojen kaynnistamiseen.
Yhdistamisen nahtiin mahdollisesti vaarantavan ndiden tarkeiksi koettujen tehtavien
toteuttamisen.
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Osa haastatelluista toi my0s esiin sen, ettd (BFVC:n ja Imastorahasto) asymmetristen rahoi-
tusinstrumenttien yhdistaminen Tesiin vaarantaisi Tesin roolin markkinaehtoisena toimi-
jana. Vastaavasti osa haastatelluista naki, ettd yhdistaminen olisi kuitenkin toteuttavissa
kansainvalisten esimerkkien tavoin saman konsernirakenteen sisalla.

“On vain ihan hyvd, ettd instrumenteissa jonkin verran pddllekkdisyyttd. Ei ole liséiar-
voa silld, ettd jollain toimijalla on monopoli. On hyvd, ettd on diversiteettid ja erilaisia
toimijoita. [Ty6njakoon liittyvdit kysymykset on] kuitattavissa muutamalla yksinker-
taisella lauseella viestinndssd.” (rahaston edustaja)

Tesin ja limastorahaston valinen yhteistyo

Haastatteluaineiston perusteella yhteistyo Tesin ja lImastorahaston valilla on ollut jannit-
teista ja osa haastatelluista on huolissaan Iimastorahaston kasvaneesta roolista markki-
noilla ja mahdollisista paallekkaisyyksista muiden julkisten toimijoiden instrumenttien ja
painotusten kanssa.

On huomioitava, etta suurin osa haastatelluista Tesin kohderahastoista ja -yrityksista eivat
keskimaarin olleet kovinkaan hyvin tietoisia Imastorahastosta tai BFVC:sta, eivatka halun-
neet ndin ollen ottaa kantaa yhteisty6ta ja tydnjakoa koskeviin kysymyksiin. Taten vai-
kuttaa siltd, etta ainakaan keskimaarin asiakkaiden suuntaan yhteistyo ja tyonjako eri
toimijoiden valilla ei nayttdaydy merkittavana ongelmana, ja mahdollisissa paallekkaisyyk-
sissd on kyse lahinna yksittdistapauksista. Useampi rahasto kuitenkin mainitsi, ettd organi-
saatioiden mandaatti ei nayttaydy selkednd, eika heilla ole riittavasti tietoa eri rahoittajien
palveluista. Selkedmpaa viestintaa organisaatioiden roolituksesta toivottiin useammassa
haastattelussa.

Haastatteluiden perusteella onkin selvaa, etta ko. organisaatioiden valisessa yhteistydssa
esiintyy epatietoisuutta eri toimijoiden rooleista, ja tydonjaon ulkoisessa viestinndssa on
runsaasti kehitettavaa. Keskustelu yhteistyon kehittamiseksi kdynnistyikin arvioinnin
ollessa kdynnissa ja yhteistyo vaikuttaisi selvasti tiivistyneen arvioinnin aikana. Nayttaisikin
siltd, etta Tesin ja Ilmastorahaston viliset ndkemykset ovat lahentyneet, ja hyvat edellytyk-
set sujuvalle yhteistyolle ja luontevalle tyonjaolle ovat olemassa.

Tesin ja BFVC:n valinen yhteistyo ja tyonjako

Tesin ja BFVC:n vdlinen yhteisty0 ei noussut yhta voimakkaasti esille haastatteluissa. Seka
Tesissa etta BFVC:ssa yhteistyon katsotaan toimivan hyvin ja tyonjako organisaatioiden
valilla koetaan selkedna BFVC:n keskittyessa varhaisemman vaiheen pienempiin tiimeihin.
Suurin osa Tesin kohderahastoista ja -yhtidista eivat tunteneet BFVC:n toimintaa, eivatka
nain ollen halunneet ottaa kantaa sita koskeviin kysymyksiin.
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Sen sijaan monissa sidosryhmahaastatteluissa esitettiin nakemyksia siitd, ettd BFVC on pie-
nenad toimijana "alikriittinen” ja se tulisi yhdistaa Tesiin tehokkuus- ja synergiaetujen vuoksi
(ks. edelld). Vaikka BFVC:n asiantuntemus ja osaaminen koettiin haastatteluissa erittdin laa-
dukkaaksi, tuotiin haastatteluissa esiin myds huoli osaamiseen ja asiantuntijuuden riitta-
vyydesta. Yhdistyminen Tesin kanssa nahtiin mahdollisuutena tdydentaa asiantuntijuutta.
Toisaalta esiin nousi myds huomio siitd, etta jo nykyisellddn BFVC saa tukea Business Fin-
landilla esimerkiksi valtiontukikysymyksissa. Mahdollisen yhdistamisen kautta nahtiin
myds uusia mahdollisuuksia eri rahoitusinstrumenttien tehokkaampaan hyédyntamiseen.

Yhteistyo ja tyonjako Business Finlandin ja Finnveran kanssa

Yhteisty0 ja tyonjako Tesin ja Business Finlandin seka Finnveran valilla ei ollut arvioinnin
fokuksessa, eika sita nain ollen erityisesti tarkasteltu arvioinnin osana toteutetuissa haas-
tatteluissa. Joissakin yksittdisissa haastatteluissa kuitenkin korostettiin, etta Tesin seka
Business Finlandin ja Finnveran vilisia rajapintoja olisi hyvda huomioida (esim. VC-sijoituk-
sia tdydentavan venture debt -rahoituksen kehittamisessa). Erityisia kehitystarpeita tahan
liittyen ei noussut esille, mutta ndkdkulma on tarked huomioida osana omistajaohjausta
(ks. seuraava).

Omistajaohjauksen toimivuus

Tesin omistajaohjaus koettiin seka TEM:ssa ettd Tesissa hyvin toimivana. Vuoropuhelu Tesin
ja ministerion valilla nahtiin puolin ja toisin avoimeksi ja rakentavaksi. Tesi on toiminnas-
saan hyvin itsendinen ja sen hallituksella on vahva mandaatti. Taman katsotaan olevan lin-
jassa omistajaohjauksen yleisten periaatteiden kanssa.

Sen sijaan monet haastatellut nakivat parannettavaa ‘valtion yritysrahoituksen konser-
niohjauksessa’ja nakivat tarvetta selvasti vahvemmalle ja tiiviimmalle yhteisohjaukselle,
kattaen Tesin, lImastorahaston ja BFVC:n liséksi Finnveran ja Business Finlandin ohjauksen.
Useat haastatellut korostivat tarvetta selvasti vahvemmalle pitkdjanteiselle elinkeinopoliit-
tiselle ohjaukselle ja strategialle.

4.2.3 Tesin rahoituksen lisaarvo ja vaikutukset

Suorat sijoitukset

Tesin sidosryhmien ja kohderahastojen parissa suorat sijoitukset jakoivat mielipiteita
vahvasti. Valtaosa vastaajista suhtautui varauksella suoriin sijoituksiin muun muassa sen
takia, etta Tesin ei tulisi kilpailla yksityisten rahastojen kanssa sijoituskohteista tai muu-
ten vaaristaa kilpailua. Toisaalta koettiin, etta yksityisilla rahastoilla saattaa olla osaamista
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ja markkinatuntemusta, jolla ne pystyisivat tekemaan suoria sijoituksia tehokkaam-

min. Erityisen kriittisesti suhtauduttiin suoriin buyout-vaiheen sijoituksiin. Monet kieltei-
sesti suhtautuvat painottivat, ettd buyout-vaiheen sijoituksia Tesin ei tulisi tehda, mutta
ymmarsivat tietyissa tapauksissa teollisuuspoliittiset sijoitukset, esimerkiksi jos kyseessa
on huoltovarmuuden kannalta oleellinen toimiala, eika vastaavaa sijoitusvolyymia saataisi
kerattya markkinoilta ilman julkista interventiota.

Tesi itse nakee, etta suorat sijoitukset ovat keino saada sijoituksille lisaa vaikuttavuutta
(esim. sijoitukset sellaisille sektoreille, joilla ei ole omaa erikoistunutta rahastoa tai jos
arvonluonti vaatii pidempaa aikahorisonttia). Vaikka valtaosa sidosryhmista suhtautui
suoriin sijoituksiin varauksella, tarkemmin kysyttaessa valtaosa vastaajista kuitenkin jakoi
tdman ndkemyksen ja korostivat, ettd suorat sijoitukset voivat olla tehokas keino jois-
sain erityistapauksissa. Tallaisina erityistapauksina mainittiin esimerkiksi teollisuus- ja
elinkeinopoliittiset sijoitukset, Suomen huoltovarmuuden kannalta tarkeat sijoitukset,
talouden sykleja tasaavat/akillisiin kriisitilanteisiin vastaavat toimenpiteet, vihreaa siirty-
maa edistavat sijoitukset seka sijoitukset tiettyihin pidemman aikahorisontin sektoreihin
(esim. deep tech ja ladkekehitys). Osa haastatelluista koki, ettd muut kuin taysin markkina-
ehtoiset sijoitukset tulisi hoitaa valtionhallinnossa jollain muulla instrumentilla kuin Tesin
instrumenteilla. Toisaalta aineistossa esiintyi myos nakemyksia siitd, etta todennakoisesti
Tesi on kuitenkin paras taho toteuttamaan sijoitukset.

"Ndkisin, ettd erityisesti huoltovarmuuden puolella ja suurissa teollisissa hankkeissa
suorat sijoitukset voisivat olla hyvd keino valikoidusti. Osa ndiistd on todella suuria
hankkeita ja pddomia tarvitaan jo alkuvaiheessa niin suuria mddirid, ettei niité ole
helppo I6ytdad yksityisiltd markkinoilta.” (rahaston edustaja)

Tesi korostaa toimivansa aina yhdessa yksityisten sijoittajien kanssa, eika tarjoa markkina-
toimijoita edullisempia rahoitusehtoja. Joissain haastatteluissa nostettiin kuitenkin esiin
yksittdisia esimerkkejd, joissa Tesin katsottiin toimineen lilan proaktiivisesti ja siten syr-
jayttaneen yksityisia sijoituksia. Samoin haastatteluissa nousi esiin esimerkkeja tilanteista,
joissa Tesi on ollut samaan aikaan mukana rahastoissa ja tehnyt suoria sijoituksia itse/mui-
den rahastojen kautta, mikd nahtiin ongelmallisena. Tamantyyppisen asetelman katsottiin
olevan omiaan heikentdmaan luottamusta Tesin suoria sijoituksia kohtaan. Arvioinnissa ei
ole mahdollista analysoida naitd tapauksia tarkemmin, mutta esimerkit kuitenkin osoitta-
vat, etta Tesin suoriin sijoituksiin kohdistuu runsaasti kritiikkia ja sensitiivisyytta.

Valtaosa haastatelluista suoran sijoituksen saaneista kohdeyrityksista koki, ettd ilman Tesin

sijoitusta rahoituksen kerddaminen ei olisi onnistunut samassa mittakaavassa tai se olisi
onnistunut hitaammin. Joillekin yrityksille Tesin lisaarvo esimerkiksi verkostojen ja tiedon
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tuottajana (ks. jaljempéana) on hyvin merkittavand. Tesi on passiivinen sijoittaja ja omistaja,
mika koettiin yleisesti ottaen hyvana asiana. Osa kohdeyhtigista kuitenkin toivoi Tesilta
aktiivisempaa roolia. Yleiskuva on, etta sparrausta on ollut tarjolla, mutta vain pyytdessa.

Rahastosijoitukset

Tesin rahastosijoitukset koettiin padsaantoisesti onnistuneiksi ja tarpeellisiksi. Tesin
koettiin vaikuttaneen positiivisesti kotimaan paaomamarkkinaan niiden kautta. Muutamat
haastatellut kuitenkin huomauttivat, etta koska markkinoilla oleva varallisuus on kasvanut
huomattavasti, perusteluja julkiselle interventiolle ei ole endad samassa mittakaavassa kuin
aikaisemmin. Haastatteluaineiston perusteella on mahdotonta saada yksiselitteista vas-
tausta siihen, syrjayttaako Tesi yksityisia sijoituksia, mutta haastatteluissa ei noussut esiin
suurta huolta taman osalta. Ennemminkin monet korostivat, ettd keskeinen pullonkaula
suomalaisessa padomasijoitusmarkkinassa on suurten LP-sijoittajien vahdinen maara.

Valtaosa haastatelluista rahastoista arvioi, etta Tesin rooli rahastojen varainkeruussa
on ollut kriittistd ensimmaisen tai toisen vaiheen rahastoja kerdttdessd, ei niinkdan
mydhemmissa vaiheissa tai vakiintuneiden rahastojen kohdalla. Toisaalta Tesin mukana-
oloa rahastojen mybhemmissa vaiheissa perusteltiin liiketaloudellisella kannattavuudella
(sijoitukset mydhempiin rahastoihin ovat tyypillisesti kannattavampia kuin sijoitukset
ensimmaisiin rahastoihin) ja silld, etta Tesilld voi olla tukeva ja sparraava rooli rahastojen
jatkokehittamisessa seka kansainvalistamisessa. Sita ei kuitenkaan nahty jarkevang, etta
Tesi tukisi loputtomiin rahastoja, jotka eivat parjaa markkinoilla.

"Yksi Suomen merkittdvimmistd markkinapuutteista on kansainvdlisen luokan suu-
ret rahastot. Rahastokoot pitdisi saada ainakin tuplattua ja tdmd vaatii LP:Itd vahvaa
ja pitkdjdnteistd tukea. Tesinkin olisi hyvd ottaa roolia parhaiden tiimien inkuboin-
nissa kansainviiliseen luokkaan. Ndin ollen en nde ongelmana, etté Tesi on mukana
rahastojen mybhemmissdkin vaiheissa, jos rahasto on potentiaalinen. On eri asia, jos
rahasto ei ole pdrjdnnyt, siitd tulisi uskaltaa irtautua eikd tukea loputtomiin.” (rahas-
ton edustaja)

Osa haastatelluista nostikin esiin, etta erityisesti Tesin sijoituksia vakiintuneempiin
buyout-vaiheen rahastoihin tulisi tarkastella kriittisesti. Osa haastatelluista katsoi,
ettd Tesin ei tulisi sijoittaa lainkaan buyout-rahastoihin, mutta toisaalta osa naki sijoituk-
set hyvin perusteltuina esimerkiksi sukupolvenvaihdostilanteissa tai uudenlaisten rahoi-
tusinstrumenttien kehittamisessa. Lisaksi korostettiin, etta mikali Tesi pdattaisi tehda
merkittavia muutoksia sijoitusstrategiaansa, tulisi sen pystya viestimdan hyvin selkeasti
markkinoille, silla Tesin poisjaanti myohemmista rahastoista voitaisiin tulkita negatiivisena
viestind muiden LP-sijoittajien keskuudessa.
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Monet rahastot kokivat Tesin sparraavan roolin ja sen kautta avautuneet verkostot hyvin
tarkeiksi. Ne, jotka eivat olleet saaneet Tesilta sparrausta, eivat kokeneet sita tarpeelliseksi.
Useampi haastateltu rahaston edustaja kertoi, ettd Tesin kautta ovi oli auennut myos kan-
sainvalisiin sijoituksiin. Tesin sparrauksella ja verkostoilla koettiin olevan merkittavaa lisa-
arvoa rahastoille ja sita toivottiin vahvistettavan merkittavasti. Valtaosa vastaajista nosti
esiin, ettd Tesilla on hyva maine ja laatuleima, joka tunnistetaan myos kansainvalisesti.
Tama edistaa yksityisen paaoman vivuttamista seka rahastoissa etta kohdeyrityksissa. Laa-
tuleima nahtiin syntyvan ennen kaikkea siita, etta Tesi on markkinaehtoinen toimija ja sen
due dilligence -prosessit ovat laadukkaita ja toiminta ammattimaista.

Toisaalta laatuleimalla nahtiin my6s kaantopuoli: jos Tesi ei Idhde mukaan sijoittajaksi, se
voi haitata merkittavasti ulkopuolisen rahoituksen hankkimista - erityisesti kun huomioi-
daan, ettd Tesi on ollut mukana suurimmassa osassa uusia rahastoja. Tama mekanismi nah-
tiin yhdeksi tekijaksi, joka vahvistaa Tesin ns. portinvartijan roolia. Onkin syyta todeta, etta
kaikkein kriittisimmat nakemykset haastatteluaineistossa liittyivat nimenomaan taman
tyyppisiin tilanteisiin. Ndiden nakemysten mukaan Tesilla on liian suuri rooli “portinvar-
tijana” eli siind, millaisia rahastoja Suomeen syntyy. Taman vuoksi korostettiin, ettda on
erittain tarkeda, ettd rahastoja kohdellaan tasapuolisesti ja samoilla, mahdollisimman lapi-
nakyvilla kriteereilld. Aineistossa esiintyi joitakin esimerkkeja siita, ettd aikaisempina vuo-
sina nain ei aina olisi tapahtunut.

Haastatteluaineisto antoi vain vahan viitteita siita, missa maarin Tesi on onnistunut tunnis-
tamaan markkinakapeikkoja ja suuntaamaan rahoitusta niiden mukaan. Monet koros-
tivat, etta rahastosijoituksissa on kyse hyvin pitkan aikavalin vaikuttavuudesta, kun taas
markkinakapeikot ja segmentit voivat muuttua melko nopeastikin. Nakemysten mukaan
Tesin rahastosijoitustoimintaa tulisikin tehda hyvin pitkalld aikajanteelld, eika reagoida
lyhyen aikavalin muutoksiin markkinassa. Joissain rahastohaastatteluissa nousi esiin, etta
Tesi on suunnannut rahastosijoituksia viime vuosina rohkeammin myds tiettyihin sektorei-
hin erikoistuneisiin rahastoihin, mika koettiin rahastoissa tarkeaksi.

Kasvurahastojen rahasto

Kasvurahastojen rahastojen (KRR) lisdarvoon otti kantaa vain harva haastatelluista. Ylei-
sesti KRR nahtiin erittdin onnistuneena ja tarkeana instrumenttina. Haastatellut koros-
tivat, ettd sen avulla on onnistuttu aktivoimaan eldkeyhti6itd ja muita institutionaalisia
sijoittajia sijoittamaan merkittavia summia kotimaisiin rahastoihin. Rahastot ovat olleet
myos taloudellisesti erittdin kannattavia. Tunnistettu haaste on institutionaalisten sijoit-
tajien vahainen halukkuus sijoittaa kotimaisiin rahastoihin tai muihin kohteisiin ndiden
pienen koon takia; kotimaiset sijoitukset vaatisivat lisdpanostuksia rahastokentan analy-
sointiin ja DD-prosesseihin. KRR:n ndhdaan vastanneen tahan haasteeseen padosin hyvin
onnistuneesti.
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Osa haastatelluista kuitenkin naki, ettd KRR passivoi elakeyhtidita ja toimii “teko-
syynad” olla sijoittamatta aktiivisemmin suoraan eri rahastoihin (KRR:n ohella). Toisena ris-
kina KRR:n kohdalla nahtiin Tesin portinvartijaroolin vahvistuminen. KRR ei mydskaan voi
nykyiselladn sijoittaa rahastoihin, joissa BFVC on rahastosijoittajana, mika vahentaa yksi-
tyisen rahoituksen vaihtoehtoja varhaisimman vaiheen VC-rahastojen varainkeruussa.
Aineistossa nousi esiin ndkemys myos siitd, ettd KRR-toiminnan ulkoistaminen esimer-
kiksi yksityiselle toimijalle voisi pienentda portinvartijan roolia ja tuoda tervetta kilpailua
markkinoille.

"KRR on toiminut varmaankin oikein hyvin, mutta olisiko aika ottaa askel eteenpdin ja
miettid puhtaalta pdyddltd. Pitdisi tarkastella ainakin kolmea asiaa: 1) pitddké [hal-
linnoijan] olla Tesi vai voisiko olla yksityinen toimija, 2) miten vdiltetddn, ettd KRR ei
ole tekosyy eldkeyhtiéille olla sijoittamatta suomalaisiin rahastoihin ja 3) miten saa-
daan yksityiset sijoittajat KRR:n avulla laajemmin toimialalle. Ei pidd ajatella, etté
vaikka on ollut toimiva niin ei pitdisi muuttaa.” (rahaston edustaja)

Kansainvaliset rahastosijoitukset

Tesin kansainvalisiin rahastosijoituksiin suhtauduttiin haastatteluissa varauksella, joskin ne
eivat nousseet esiin erityisen merkittavana tai ongelmallisena teemana. Valtaosa haasta-
telluista tiedosti tarpeen houkutella kansainvilista padomaa Suomeen, mutta he koki-
vat, ettd sijoittaminen kansainvalisiin rahastoihin ei todennakoisesti ole tehokkain keino
edistda tata. Tesin sijoituksilla rahastoihin ei uskota olevan merkittavaa vaikutusta sii-

hen, minka verran ko. rahastojen kautta kanavoituu rahoitusta Suomeen. Toisaalta monet
korostivat, etta kansainvaliset rahastosijoitukset ovat olleet hyvin kannattavia ja mahdol-
listavat ndin ollen my&s suurempaa riskinottoa kotimaisissa sijoituksissa. Valtaosa nakeekin
sijoitukset perusteltuina niin kauan kun ne tukevat - tai eivat ainakaan rajoita — Tesin paa-
tehtavan eli kotimaisen pdaomasijoitusmarkkinan kehittamista.

Monet haastatellut tunnistivat, ettd rahastosijoitusten kautta Tesi voi saada arvokasta
osaamista ja verkostoja, joita se voi jakaa eteenpdin suomalaisille rahastoille. Téllainen
sillanrakentajan rooli nahtiin tarkedna erityisesti silloin kun suomalainen toimija lahtee
ensimmaista kertaa houkuttelemaan kansainvalisia sijoittajia tai rakentamaan kansainva-
lisen tason rahastoa. Haastatteluissa nousi esiin joitakin konkreettisia esimerkkeja taman-
kaltaisista hyodyistd, mutta valtaosa kuitenkin koki, etta Tesin tulisi jakaa kansainvalisten
rahastosijoitusten kautta saatua osaamista ja verkostoja huomattavasti aktiivisemmin (ks.
myos 4.2.4).

Ulkomaisten rahastojen haastatteluiden perusteella Tesin sijoitusten vaikutukset rahas-

tojen sijoitustoiminnan kohdentumiseen ndhdaan melko pienena. Useimmissa
tapauksissa rahastot kertoivat, etta he olisivat sijoittaneet Suomeen joka tapauksessa.
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Monet kuitenkin painottivat, etta Tesin perustehtava ja sen onnistunut toimeenpano, eli
markkinoiden kehittaminen Suomessa, on edistanyt sopivien sijoituskohteiden syntymista
Suomeen ja ndin ollen edistényt kansainvalisten rahastojen sijoitushalukkuutta. Joissain
vastauksissa mainittiin my0s se, etta Tesin LP-rooli suomalaisessa kohteessa on vaikuttanut
myodnteiseen sijoituspdatokseen. Kaikki haastatellut ulkomaiset rahastot nakivat Tesin toi-
minnan hyvin ammattimaisena ja yhteistydn toimivana.

"Olen edelleen hieman skeptinen [kansainvdilisiin rahastosijoituksiin]. Mikd lisdarvo?
Ymmdirrdn kuitenkin, ettd ne toimivat kanavana, ettd luodaan kontakteja ja saadaan
liittymdpintaa sijoittajiin ja kytketddn tiiviimmin Suomeen. Pitdisi olla ainoa syy olla
mukana ndissd. Aiemmin olin sitd mieltd, ettd ei pitdisi olla ollenkaan, mutta nyt val-
mis hyvdksymddin [kv. rahastosijoitukset] ndistd Idhtokohdista. Mutta Tesi tuo edel-
leen hyvin heikosti tétd linkkid rahastoille, kontaktipinta ei viility meille.” (rahaston
edustaja)

Yhteenveto Tesin rahoituksen lisaarvoa koskevista nakemyksista

Yhteenvetona haastatteluaineiston perusteella voidaan todeta, ettd Tesin rahastosijoi-
tusten ja KRR:n lisdarvoon suhtaudutaan padosin positiivisesti. My0s teollisuuspoliittisiin
sijoituksiin (erityistapauksina) suhtaudutaan enemman positiivisesti kuin kriittisesti. Sen
sijaan suoriin sijoituksiin laajemmin suhtaudutaan enimmakseen kriittisesti. Kansainvali-
siin rahastosijoituksiin suhtautuminen jakaa nakemyksia, mutta yleisesti ottaen suhtautu-
minen on neutraalia tai varauksellista.

Taulukko 7. Yhtenveto haastateltujen nakemyksista liittyen Tesin rahoituksen lisdarvoon. Luvut
kuvastavat keskiarvoa asteikolla 1 = huono/kriittinen, 2 = neutraali, 3 = hyvd/positiivinen.
Perustuu arvioitsijoiden haastatteluiden perusteella tekemadn luokitteluun (mukana haastattelut,
joissa aiheeseen on otettu kantaa).

Tesin rooli Kaikki Rahastot Tesi ja
sidosryhmat

Rahastosijoitukset (N=28) 2,8 2,8 2,8
Kv. rahastosijoitukset (N=27) 2,1 2,0 18
Kasvurahastojen rahastot (N=12) 25 2,6 2,2
Suorat sijoitukset (yleisesti) (N=22) 2,0 2,0 1,4
Teollisuuspoliittiset sijoitukset (erityistapauksissa) 24 2,2 28
(N=17)
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4.2.4 Tesin lisdarvo tiedon tuottajana seka verkostojen ja osaamisen
kehittamisessa

Kaytannossa kaikki vastaajat pitivat Tesin roolia padomasijoitusmarkkinaa koskevan tie-
don tuottajana erittdin tarkeana. Tesin tietoaineistot olivat sidosryhmien keskuudessa
hyvin kysyttyja ja niiden kerddaminen koettiin tarkedksi. Tesin tietoaineistot ovat erittain
monipuoliset ja laadukkaat, ja aineistojen tehokkaamman hyédyntdmisen kautta saata-
vaa lisdarvoa pidettiin hyvin merkittavand. Rahastot ja muut sidosryhmat kuitenkin koros-
tivat, etta Tesin tulisi jakaa tietoa selvasti aktiivisemmin ja avoimemmin. Tesin keradama ja
tuottama data ei toistaiseksi ole juurikaan ndyttaytynyt asiakkaille. Erityisen tarpeelliseksi
koettiin esimerkiksi markkinakatsaukset, joissa tarkastellaan markkinoiden kehittymista,
rahoitustarpeita, haasteita, jne. Osa haastatelluista toivoi my6s tuottodatan julkaisemista.

"Data on korkealaatuista, mutta esim. tuottodata tulisi julkaista koko alan osalta
kvartaaleittain. Tdmdn pitdisi onnistua Suomen kokoisella markkinalla. Nyt on kes-
kitytty panos-mittareihin (sijoitukset). Tuottodata on ollut hyvin suppeaa.” (rahaston
edustaja)

Tesin rooli verkostojen rakentajana ja osaamisen kehittamisessa nahdaan niin ikaan
hyvin tarkedna, ja sellaisena, jota Tesin tulisi tehda selvasti aktiivisemmin. Monet rahastot
ja osa suorista sijoituskohteista kertoivat myos hydtyneensa Tesin kontakteista ulkomaisiin
sijoittajiin. Erityisesti rahastotoimijat toivoivat Tesilta lisda panostusta siltojen rakentami-
seen kotimaisten rahastojen ja ulkomaisten sijoittajien valille.

Kuten edelld on todettu, monet (erityisesti alkuvaiheen) rahastot ja osa yrityksista kokee
saaneensa Tesilta arvokasta sparrausta ja "matalan kynnyksen neuvontaa”. Taman katsot-
tiin olevan luonteva rooli julkiselle padomasijoittajalle. Tama kuitenkin koettiin vahvasti
henkilosidonnaiseksi ja toisaalta sparrausta piti osata vaatia. Monet korostivatkin, etta Tesi
voisi toimia tdssa roolissa aktiivisemmin. Lisaksi padomasijoittajille suunnatut oppaat ja
hyvat kaytannot, esimerkiksi kestavasta sijoittamisesta tai kv-instrumenteista, mainittiin
haastatteluissa esimerkkeina.

Tesin rooli ESG:n ja vastuullisuuden edistdjana nahtiin mahdollisuutena esimerkiksi stan-
dardien harmonisoinnin kannalta. Tesin rooli ndhdaan tarkeana laajemman rahastokentan
sparraajana ESG-kysymyksissd. Osa haastatelluista mainitseekin, ettd Tesi on onnistuneesti
pitanyt ESG- ja vastuullisuusnakdkulmaa esilla esimerkiksi hallitustydskentelyssa. Monet
vastaajista kuitenkin kokivat, etta toistaiseksi Tesi ei erottaudu yksityisista rahastoista
ESG-osaamisessa.
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5 Tesi kansainvalisessa vertailussa

Osana arviointia toteutettiin kansainvélinen katsaus julkiseen
padaomasijoitustoimintaan seka vertailu kuudesta julkisesta
padomasijoitusorganisaatiosta. Tavoitteena oli tunnistaa mihin suuntaan
julkinen padomasijoitustoiminta on viime vuosina kehittynyt, kuinka toiminta
on eri maissa organisoitu, ja millaisia hyvia ja vaihtoehtoisia kdytantoja voidaan
tunnistaa Tesin toiminnan kehittamiseksi.

Laajemman kartoituksen perusteella tarkempaan analyysiin ja vertailuun valittiin ohjaus-
ryhman toimesta kuusi julkista padomasijoitusorganisaatiota: British Business Bank (BBB,
Iso-Britannia), Vaekstfonden (Tanska), Saminvest (Ruotsi), KfW Capital (Saksa), Bpifrance
(Ranska), ja PMV (Belgia/Flanderin alue). Ndiden verrokkien katsottiin olevan Tesin toimin-
nan kannalta soveltuvimpia ja kiinnostavimpia.

Verrokkiorganisaatioiden osalta analysoitiin niista saatavilla olevat julkiset tiedot, minka
lisaksi haastateltiin organisaatioiden edustajia. Seuraavassa on kuvattu kansainvélisesta
katsauksesta ja organisaatioiden vertailusta nousseet keskeiset havainnot ja paaviestit
Tesin ja arvioinnin nakékulmasta.

Tarkemmat kuvaukset kustakin verrokkiorganisaatiosta (englanniksi) 16ytyvat raportin liit-
teesta 1 (Appendix 1).

Julkisilla padomasijoituksilla on merkittava rooli kaikissa verrokkimaissa

Julkinen paaomarahoitus on tarkea osa hyvin toimivaa elinkeino- ja innovaatiopolitiikkaa
kaikissa Suomen verrokkimaissa. Startup- ja kasvurahoituksen merkitys nayttaakin vain
kasvaneen ja toiminta kehittyneen viime vuosina.

Toimiva padomarahoitusmarkkina on keskeinen tekija talouden kasvulle ja uudistumi-
selle. Sen sisalla julkisen pddomarahoituksen avulla voidaan tasoittaa talouden syklisyy-
den ja akuuttien kriisien vaikutuksia muuten herkalle kasvuyrityskentalle seka kannustaa
yksityista rahoitusmarkkinaa kehittymaan alueilla tai teemoissa, joissa padomamarkkinat
eivat muuten toimi riittavasti. Suuret, pitkat ja riskipitoiset deep tech -alat ovat hyva esi-
merkki tallaisesta. Tyypillisesti toimenpiteet ovat tarkoittaneet seka (julkisen ja yksityisen
rahoittajan) riskinjakoa etta paaomien lisadmista julkiselta puolelta. Samalla erilaisten ris-
kinjako- ja rahoitustydkalujen maara on monipuolistunut niin EU:ssa kuin kansallisella ja
alueellisella tasolla.
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Useimmissa maissa julkisen padomasijoitustoiminnan kehittamiseen liittyvat kysymykset
ovat hyvin samankaltaisia kuin Suomessa. Esimerkiksi kysymys julkisten paaomarahoitta-
jien roolista markkinoiden "portinvartijana” on tunnistettavissa useimmissa maissa. Useim-
mat rahoitusorganisaatiot ndakevat sen itse luonnollisena seurauksena onnistuneesta
(yhteis)sijoitustoiminnasta, mutta markkinoiden tasapuolisuuden vuoksi on tarkeda var-
mistaa rahoituspdatosten ja prosessien avoimuus ja lapinakyvyys.

Alueellisella tai kansallisella tasolla julkisessa omistuksessa olevat organisaatiot ovat mer-
kittavasti laajentaneet osallistumistaan yritysten perustamisen ja kehittamisen tuke-
miseen viimeisten 10-15 vuoden aikana. Myds julkisen tuen osuus padomasijoituksista on
kasvanut viimeisen 15 vuoden aikana. Julkisten toimijoiden kerdaamat rahoitusvolyymit
ovat kasvaneet tasaisesti kiihtyvalld vauhdilla vuodesta 2016. Julkisen pddoman osuus on
12 prosenttia kaikista vuosina 2010-2020 keratyista padomarahastoista. Aivan erityisesti
julkinen interventio on suunnattu pddaomasijoittamisen aikaiseen vaiheeseen, jossa sen
osuus oli yli 25 prosenttia vuosina 2010-2020 keratyistd padomarahastoista.>

Eri maissa on hyvin erilaiset lahestymistavat julkisen kasvurahoituksen organisointiin

Monissa maissa julkista padaomasijoitustehtavaa hoitavat kansalliset kehityspankit
(National Promotional Banks, NPB). Asetelma juontaa juurensa organisaatioiden historiasta
ja aiemmista tehtdvista: osan taustalla on vanhoja sadstopankkeja (Caisse des Dépot de
Consignations Ranskassa tai Cassa Depositi e Prestiti (CDP) Italiassa); osalla jalleenraken-
nuspankkeja (esim. Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)) ja osalla kunnallisten rahoitus-
palvelujen tarjoajia (esim. Kommuninvest Ruotsissa).

Julkisia paaomasijoituksia tekevilla verrokkiorganisaatioilla on usein hyvin monenlaisia
tehtavid, kuten suurten infrastruktuurien kehittdmisen tukeminen, maatalouden tukemi-
nen, talouskehitys yleensa jne. Innovaatio- ja elinkeinopolitiikan saralla ne tukevat ensi-
sijaisesti pk-yrityksid, mutta voivat palvella my6s keskisuuria yhtiéita ja suuria yrityksia

eri alojen kannalta tarkeilla talouden aloilla. Monet toimivat valittdjina EU:n rahastoille ja
rahoitusvalineille. 2010-luvulta kansallisilla kehityspankeilla on ollut yha suurempi rooli
EU:n rahoitusvalineiden kanavoinnissa.®°

59 Invest Europen maaritelmaan Venture Capitalista kuuluvat 1) siemen (seed) vaihe, 2)
startup vaihe seka 3) myéhempi vaihe (later-stage).

60 Whittle, M., Malan J. and Bianchini, D. (2016). New financial instruments and the role of
National promotional banks. Policy Department, European Parliament.
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Eurooppalainen julkisten padomarahoittajien palvelutarjonta on varsin laaja-alaista
- tarjolla on usein lainoista, takauksista, vientivakuuksista rahastosijoituksiin, suoriin sijoi-
tuksiin, kvasi-sijoituksiin ja erilaisiin riskinjakomekanismeihin. Monet niistd myos hallinnoi-
vat avustuksia. Tarkkaa toimialamaaritelmaa ei mydskaan ole.®’ Organisaatioiden koot ja
palvelujen laajuus vaihtelevat kuitenkin suuresti niiden harjoittaman toiminnan erilaisuu-
den vuoksi.

Julkisen kasvurahoituksen rakenteelliset ja organisatoriset ratkaisut ovat kaikissa verrokki-
maissa hyvin erilaiset. Toisin sanoen, vertailu havainnollistaa, etta on hyvin monia erilaisia
tapoja organisoida julkista kasvurahoitusta ja julkisen rahoittajien vilista tyonja-
koa. Karkeasti ottaen voidaan tunnistaa seka keskitettyja etta hajautettuja malleja. Etenkin
isommat Euroopan maat, kuten Iso-Britannia (BBB) ja Ranska (Bpifrance), ovat tasta hyvia
esimerkkeja. Molemmissa maissa on tarjolla hyvin laaja kirjo erilaisia rahoitusinstrument-
teja. Jossain madrin tahan voidaan laskea mukaan myds Saksa, jos huomioidaan etta tar-
kastelussa ollut KfW Capital on osa laajempaa KfW-konsernia. Vastaavasti Ruotsi, Suomi ja
Belgia ja hyvia esimerkkeja hajautetummasta mallista. Kaikissa ndissa maissa on useampia
rahoitusta tarjoavia organisaatiota. Kenties mielenkiintoisin verrokkimaa tdssa suhteessa
on Tanska, jossa on padtetty yhdistaa kolme eri organisaatiota yhdeksi organisaatioksi
vuoden 2023 alussa.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, etta tyypillisesti Tesin verrokkiorganisaatiot tar-
joavat hyvin laajasti erilaisia rahoituspalveluita, eiviatka ne keskity pelkastaan
padaomasijoituksiin. Monissa maissa nayttdisikin olevan suuntaus kohti laajempia ja suu-
rempia organisaatioita. Haastattelut organisaatioiden edustajat nakevatkin tassa kehityk-
sessa selkeita skaalaus- ja synergiahyo6tyja. Vertailu myds havainnollistaa, ettd monessa
tapauksessa saman konsernirakenteen sisalla tarjotaan seka markkinaehtoista etta
asymmetrisia ja/tai valtiontukea sisaltavaa rahoitusta. Erilaisten rahoitusmuotojen ja
-ehtojen tarjoaminen saman organisaation kautta nayttaisikin olevan enemman saanto
kuin poikkeus verrokkimaissa.

Paaomasijoituksissa peruslahtokohdat samankaltaiset, mutta eroja yksityiskohdissa

Padomarahoituksessa erot eri julkisorganisaatioiden lahestymistapojen valilla ovat vahem-
man merkittavia ja ne liittyvat yleensa joihinkin toteutuksen yksityiskohtiin. Lahtokohtai-
sesti kaikki julkiset toimijat pyrkivat noudattamaan (jonkinlaista) pari passu -periaatetta
ja toimimaan markkinaehtoisesti. Kyse on kuitenkin enemman tavoiteltavasta

61 European Association of Public Banks (EAPB), European Long-Term Investors Associa-
tion (ELTI), The European Venture Fund Investors Network (EVFIN).

86



TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

periaatteesta kuin ehdottomasta vaatimuksesta ja osassa ohjelmista (mm. British Business
Bankin Enterprise Capital Funds -ohjelma) hyddynnetadan myos asymmetrisia tydkaluja
vaikeimmissa markkinakapeikoissa.

Kaikissa verrokeissa on my®os jollain tavoin rajoitettu enimmaisosuutta kohderahas-
toissa. Toisin kuin Suomessa, rajoitteet liittyvat kuitenkin tyypillisesti vain ko. organi-
saation osuuteen eika julkisen rahoituksen osuuteen yleisesti. Huomionarvoista on, etta
joillakin verrokkiorganisaatioilla on erityisesti alkuvaiheen rahastoille suunnattuja ohjel-
mia, jossa osuudet voivat olla muuta sijoitustoimintaa suurempia. Esimerkiksi British Busi-
ness Bankin Enterprise Capital Funds -ohjelmassa BBB:n osuus kohderahastoissa voi olla
enimmillaan jopa 66 prosenttia.

Kysymys suorista sijoituksista ndhdaan useimmissa maissa haastavana tai jopa hieman
hankalana aiheena, ja silhen on omaksuttu erilaisia Idhestymistapoja. Lahtokohtaisesti
suorat sijoitukset ndhddan tehokkaana ja suunnattuna keinona uusien kasvualueiden tut-
kimiseen ja niiden rahoituksen avaamiseen, mutta ei varsinaisesti julkisen padomarahoi-
tuksen perustoimintona. On huomioitava, ettda monissa maissa (esim. Ruotsi, Saksa) suorat
sijoitukset ja rahastosijoitukset ovat eri organisaatioissa.

Sijoittaminen ulkomaisiin rahastoihin on yleistd, mutta Suomen tavoin monissa maissa
pyritddn varmistamaan, ettd "kotimainen intressi” sijoituksissa toteutuu tavalla tai toisella.

Tarkempia tietoja taman toteutumisesta ei kuitenkaan ole saatavilla.

ESG- ja vastuullisuuskysymyksista on tullut yha tarkeampi strateginen prioriteetti kai-
kissa verrokeissa, mutta yleisesti sita pidetaan alueena, jolla on paljon parantamisen varaa.
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Tyontekijat

Suorat padomasijoi-
tukset

Rahastosijoitukset

Rahastojen rahastot
(FoF)

Kansainvaliset
rahastosijoitukset

Kansainvaliset suorat
sijoitukset

Lainat ja takuut

Valtiontuet

Liiketoiminnallisen
kannattavuuden
vaatimus

Pari passu -periaate

Julkisen sekto-
rin osuuden rajoite
rahastoissa

Taulukko 8. Yhteenveto Tesin verrokkiorganisaatioista ja niiden palvelutarjonnasta.

Tesi

44
(2021)

Kylla
(126,3 M€ v. 2022)

Kylla
(94 Mév. 2022)

Kylla(4 kpl
KRR-rahastoja)

Kylld, edelly-
tyksend kotim.
intressi(10 M€v.
2022)

Ei

Ei

(pl. erityisohjel-
mat)

Ei

Kylld

Kylld

Kylla
(julkinen yht.
50 %, ml. EIP/EIR)
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BBB

508
(koko org.)

Vain poikkeusta-
pauksissa, mutta
lisaantynyt

Kylla

(3.2 mrd€ yht.)

Kylla
(Managed Fund
Programme)

Kylla
(rajoittein)®

Ei®*

Kylla
(epdsuorasti)

Ei
(EIR ei tulkittu
valtiontueksi)

Kylla

Kylla®

Kylld

(BBB osuus 30 %,
ECF-ohjelmassa
60—66 %)%

Vaekst-fonden

305
(11/2022)

Kylla
(80 M€ v. 2021)

Kylla

(209 Mé€v. 2021)
Kylla

(4 FoFs)

Kyl
(98 Mév. 2021)

Ei

Kylla

(suoraan)

Kylld

Kylld

Kylla

Kylla
(VF osuus 20 %)

Bpifrance

2871
(koko org.)

Kylla

Kylla
(671 Mév. 2021)

Kylla
(37 FoFs)

Kyl

Kylla

Kylla

(suoraan ja epa-
suorasti), myds
avustukset

Kylla
(EU instrumentit)

Kylla

Kylla

Kylld
(julkinen yht.
50 %, ml. EIP/EIR)

KfW Capital
20

Ei

Kylld
(1.3 bnév. 2021)

Kyl

Kyl

Ei

Ei

Ei

Kylld

Kylla

Kylld
(KfW osuus 20%)

PMV (Belgium)
153

Kylla
(37.8 M€v. 2021)

Kylla
(203 Mév. 2021)
Kylla

Kylls

Kylla

Kylls

(yrityslainat)

Kylla

Kylla

Kylla

Kylld
(tyypillisesti 50 %,
pl. EIP/EIR)

62 Yhteensa (vain) 22 sijoitusta ulkomaisiin rahastoihin. Periaatteena on, ettd kohderahas-
ton sijoitusten Iso-Britanniaan tulee olla véhintdan kaksinkertainen verrattuna BBB:n

sijoituksiin ko. rahastoon.

63 Kohderahastoilla tulee olla ruotsalainen yhtidrakenne, mutta voivat sijaita ulkomailla.

64 BBB ei tee juurikaan suoria sijoituksia. Kaupallisesti toimivat kohderahastot voivat tehda
sijoituksia ulkomaisiin yhtioihin osana sijoitustrategiaansa. Kohderahastojen tyyppi
vaihtelee ohjelmittain. Varhaisen vaiheen rahastot tyypillisesti sijoittavat Iahinna koti-
maan yrityksiin.

65 Suurin osa BBB:n padaomasijoitusohjelmista perustuu pari passu -periaatteelle, mutta
varhaisen vaiheen rahastoihin kohdistuvassa Enterprise Capital Funds -ohjelmassa
myd&s epasymmetriset rakenteet ovat mahdollisia.

66 Paasaantoisesti BBB:n osuus rahastoissa voi olla enintdan 30 %. Varhaiseen vaiheen vai-
heen rahastoihin keskittyvassa Enterprise Capital Funds -ohjelmassa osuus voi olla
60 %. Sellaisissa rahastoissa, jotka sijoittavat seed-/kaupallistamisvaiheen yrityksiin
osuus voi olla 66 %.

Saminvest

6
(pl. tytédryhtict)

Tytdryhtididen
kautta)’

Kylld

(100 Mév. 2021)
Kylla

Kylla (rajoittein)®

Ei

Ei

Ei

Kylld

Kylla

Kylld
(50 %, poikkeus-
tapauksissa 70 %)
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6 Johtopaatokset ja suositukset

6.1 Toiminnan relevanssi ja kohdentuminen

Tarve julkiselle paaomasijoitustoiminnalle ei ole poistunut

Yleisesti Suomen paaomasijoitusmarkkina on kehittynyt erittdin positiivisesti tarkas-
telujaksolla (2015-2022). Ulkomaisia sijoituksia on tullut erityisesti myéhempaan vaihee-
seen ja yksityinen rahoitus on kasvanut julkista nopeammin. Tilanne on néin ollen hyvin
erilainen kuin arvioinnin tarkastelujakson alussa (2015). Tesilld on ollut oma tarkea roolinsa
suomalaisen padaomasijoitusmarkkinan kehittamisessa.

Padomasijoitusmarkkina on luonteeltaan syklinen ja tilanteet vaihtuvat joskus nopeasti.
Vuoden 2023 alussa pddomarahoituksen suhdannendkymat ovat selvasti huonontuneet
viime vuodesta, mika vaikeuttaa rahastojen varainkeruuta, huonontaa sijoitusten tuot-
to-odotuksia, lisda yritysten riskeja alkuvaiheen rahoituksessa ja vaikeuttaa ulkomaisten
VC-sijoittajien mukaan saamista isoille my6haisen vaiheen sijoituskierroksille. Julkisella
padomarahoituksella on tarkea tehtdva tasata markkinoiden syklisyytta varsinkin
kriittisilla kasvualoilla.

Pitkdjanteisen valtiollisen sijoittajan merkitys on korostunut epavarmoissa markkina-
tilanteissa ja markkinahairidissa. Viime vuosina erityisesti ilmastokriisi, koronapandemia

ja Ukrainan sota ovat korostaneet Tesin roolia yhteiskunnallisten haasteiden ratkaisemi-
sessa ja akuuttien markkinahdirididen tasaajana. Tesin toiminta muun muassa koronapan-
demian yhteydessa on laajasti koettu onnistuneena ja tarkeana. Tesin toimiessa nykyisessa
roolissaan markkinaehtoisena, pitkdjanteisena sijoittajana, sen tehtava nayttaytyy sel-
kednd, eika arvioinnissa ole noussut esiin lainsaadantoon liittyvia kehittamistarpeita.
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Suositus 1: Suomen paaomasijoitusmarkkinaa tulee kehittaa
edelleen aktiivisesti

Viime vuodet ovat hyvin osoittaneet, etta tarve Tesin kaltaiselle
pitkajanteiselle julkiselle padomasijoittajalle ei ole poistunut, vaan tarve on
pikemminkin vahvistunut. Samansuuntainen kehitys on ndhtavissa myos
muissa Euroopan maissa. Hyvin toimiva padomasijoitusmarkkina on paitsi
tarkeda rahoitusmarkkinan toimivuuden nakékulmasta, myos olennainen osa
tutkimus- ja innovaatiojarjestelmaa.

Suomen tulee jatkossakin varmistaa padomasijoitusmarkkinansa kilpailukyky
ja kehittaa sita pitkajanteisesti. Tesilla on tassa jatkossakin keskeinen rooli
julkisena erityistehtavayhtiona.

Tesilla on tarkea rooli padomasijoitusmarkkinan kehittajana — rooli portinvartijana
huomioitava

Tesin (ja laajemmin julkisen sektorin) rooli suomalaisessa pddaomasijoitusmarkkinassa
on merkittava, varsinkin rahastosijoituksissa. Tesi onkin mukana suurimmassa osassa
viime vuosina perustettuja rahastoja. Kansainvalisesti verraten kotimaisen julkisen rahoi-
tuksen osuus VC-rahastojen varainkeruusta on linjassa eurooppalaisen keskiarvon kanssa.
Tesin rahastokohtaiset sijoitusosuudet ovat ldhelld eurooppalaista keskiarvoa.

Tesin merkittavaan asemaan liittyy sen koettu rooli pddomasijoitusten “portinvartijana”
rahastosijoituksissa. Kdytannossa se tarkoittaa, ettd Tesin paatokset siitd, mihin rahastoihin
sijoitetaan, vaikuttavat merkittavasti ko. rahastojen mahdollisuuksiin saada muuta rahoi-
tusta, silla monet institutionaaliset sijoittajat ja kansainvaliset rahastosijoittajat seuraavat
Tesin esimerkkid ja luottavat sen ammattimaiseen due diligence -prosessiin.®’

Portinvartijarooli on seurausta Tesin laadukkaasta ja mittavasta sijoitustoiminnasta, mutta
siihen liittyy myos haittapuolia. On tarkeda ja hyodyllistd, ettd Tesi kykenee omilla paatok-
silldan houkuttelemaan sijoittajia uusiin rahastoihin, mutta yleisemmin rahoitusmarkkinoi-
den toiminnan kannalta ei ole toivottavaa, etta julkisen rahoittajan sijoituspaatokset kovin

67 Due diligence = huolellisuusperiaatteen mukainen asiallinen tarkastus ennen sijoitus-
paatoksia.

90



TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

merkittavasti ohjaavat markkinaa, tai etta Tesille muodostuu ikdan kuin maaraava markki-
na-asema rahastosijoituksiin. Paras ratkaisu olisi tietenkin saada markkinoille lisaa kotimai-
sia ja ulkomaisia ankkurisijoittajia.

Suositus 2: Tesin roolia portinvartijana tulee seurata ja pyrkia
ehkaisemaan mahdollisia negatiivisia vaikutuksia

Tesi on mukana valtaosassa uusista suomalaisista padomarahastoista.
Arvioinnissa esiin noussutta roolia erityisesti uusien rahastojen
"portinvartijana” tulee seurata ja mahdollisia negatiivisia markkinavaikutuksia
ennaltaehkaista muun muassa lisaamalla sijoitustoiminnan lapinakyvyytta

ja avoimuutta mahdollisuuksien mukaan. Yksityisten kotimaisten ja
ulkomaisten rahastoihin sijoittavien ankkurisijoittajien markkinoille tuloa
tulisi edesauttaa Tesin portinvartijaroolin vahentamiseksi.

Markkinaehtoisuus ja liiketaloudellinen kannattavuus kantavina periaatteina

Pari passu -periaate seka vaatimus pitkan aikavalin liiketaloudellisesta kannattavuu-
desta ovat tarkeita linjauksia seka Tesin uskottavuuden, ettd padomamarkkinoiden tasa-
puolisen kilpailun kannalta.

Kantavina periaatteina Tesin markkinaehtoisuus ja liiketaloudellinen kannattavuus rajaa-
vat kuitenkin pois sellaisia fokusalueita ja toimintoja padomasijoitusmarkkinoiden kehit-
tamisessa, joissa voisi olla tarvetta voimakkaammalle riskinotolle ja yksityisten sijoitusten
voimakkaammalle aktivoinnille. Nama liittyvat erityisesti sellaisten nousevien kasvualo-
jen kehittamiseen, joille ei muuten vield ole riittavasti kilnnostusta pddomarahoitusmark-
kinoilla, ja joissa siksi tyypillisesti hyddynnetdan epasymmetristd voitonjakoa julkisten ja
yksityisten padomasijoittajien valilla.

Monissa verrokkimaissa julkisten padomasijoittajien rooli on huomattavasti Tesin roolia
laajempi ja siksi myds niiden kayttama tyokaluvalikoima on laajempi. Vaikka pitkan aika-
valin liiketaloudellinen kannattavuus ja pari passu -periaate ovat lahtokohtana tavalla tai
toisella kaikissa verrokkimaissa, kyse on ehdottoman vaatimuksen sijaan pikemminkin
tavoitteesta, josta markkinapuutteen korjaamisen edellyttaessa voidaan poiketa.
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Suositus 3: Joustavuutta pari passu -periaatteeseen
harkittava markkinoiden kehittamisessa

Tesin tiukka tulkinta symmetrisesta voitonjaosta ja markkinaehtoisuudesta
(pari passu -periaate) palvelee Tesin uskottavuutta laadukkaana
kanssasijoittajana ja on sindnsa hyva perusperiaate, josta tulee jatkossakin
pitaa kiinni Tesin sijoitustoiminnan lahtokohtana.

Periaate soveltuu kuitenkin huonosti julkisen rahoittajan erityistehtdvaan
markkinoiden kehittamisessa alueilla, jonne yksityinen rahoitus ei muuten
riittavasti kohdentuisi. Se rajaa suurimmat markkinapuutteet toiminnan
ulkopuolelle ja siten heikentaa Tesin mahdollisuuksia toteuttaa sille lailla
madriteltya erityistehtavaa padomasijoitusmarkkinan kehittajana. Kysymys
on pitkalti siitd, kuinka organisoidaan siemen- ja alkuvaiheen julkinen
paaomarahoitus, jossa on suurin tarve epasymmetriselle voitonjaolle. Tesin
markkinaehtoisuutta/pari passu -periaatetta tulee siksi tarkastella osana
Tesin ja BFVC:n valista tydnjakoa ja resursointia (ks. kohta koherenssi ja
asemoituminen, suositus 6).

Tarvetta strategiseen fokusointiin

Tesin sijoitustoiminta on varsin laaja-alaista. Yleisesti eurooppalaisten pddomarahoitta-
jien kehitys nayttad menevan kohti suurempia ja erikoistuneempia rahastoja. Tesin sijoi-
tustoiminnan resurssit on tarkea allokoida Tesin erityistehtavan mukaisesti erityisesti
markkinakapeikkoihin, mika tyypillisimmin tarkoittaa esimerkiksi varhaisen vaiheen ja
scaleup-vaiheen uusia VC-rahastoja.

Tarve strategisimmille valinnoille on tunnistettu myds Tesissa ja sille on luotu valmiuksia

muun muassa tietoaineistoja kehittamalla. Tesin strategia on maara paivittda vuoden 2023
aikana, mika tarjoaa hyvan mahdollisuuden toiminnan fokusointiin.
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Suositus 4: Tesin tulee uudessa strategiassaan tehda nykyista
teravampia strategisia valintoja

Jatkossa Tesin sijoitustoiminnan osalta on tarvetta tehda teravampia
strategisia valintoja, perustuen saatavilla olevan tietoon markkinoista

ja markkinakapeikoista, seka aktiiviseen ja avoimeen vuoropuheluun
eri sidosryhmien (erityisesti muiden julkisten rahoittajien kanssa.
Valintojen tulisi linkittya myos laajempaan pitkan aikavalin elinkeino- ja
innovaatiopoliittiseen strategiaan. Valinnoista ja niiden perusteista tulisi
my®os viestid aktiivisemmin ulospdin.

6.2 Asemoituminen ja koherenssi

Tyonjakoa eri toimijoiden valilla ei ole viestitty riittavan selkeasti

Julkisten padomasijoittajien (Tesi, IImastorahasto, BFVC) kentta ja tydnjako on muuttu-
nut. Se on lisdnnyt jannitettd organisaatioiden (erityisesti Tesin ja llmastorahaston) valilla
ja tuonut viestinndllisid haasteita. Organisaatioiden rooleja ja tydnjakoa ei ole viestitty
riittavan selkedsti. Yhteistyon tiivistaminen eri toimijoiden valilla seka parempi ulkoinen
viestinta toimijoiden rooleista ovat tarkeita kehityskohteita organisatorisista ratkaisuista
riippumatta.

On kuitenkin vdahan ndyttoa siitd, etta tilanteesta olisi syntynyt (merkittavaa) haittaa mark-
kinoiden toiminnalle, eika ilmeista tai akuuttia tarvetta toimintojen yhdistamiselle ole
arvioinnissa havaittu tasta nakdkulmasta. Osa rahastoista nakee uuden asetelman posi-
tiivisena - tarjolla on enemman vaihtoehtoja, mikd vahentaa Tesin roolia portinvartijana
erityisesti uusien rahastojen nakdkulmasta. Mahdolliset pienet paallekkaisyydet koe-

taan ennemmin tervetulleina kuin ongelmallisina. Usean erillisen organisaation tarpeel-
lisuutta on kuitenkin kyseenalaistettu tehokkuuden, selkeyden seka tiedon ja osaamisen
kertymisen nakodkulmasta. Myos kansainvalisena trendinad ndyttaa olevan julkisen yritysra-
hoituksen eri toimintojen yhdistaminen samoihin organisaatioihin, pikemminkin kuin toi-
mintojen hajauttaminen.

limastorahaston ja Tesin yhteistyon kehittaminen

lImastorahaston rooli vaikuttavuussijoittajana eroaa olennaisesti Tesin profiilista ja
pikemminkin tdydentaa rahoituskenttada kuin kilpailee Tesin kanssa. Erillisorganisaatioihin
on joitakin perusteita:
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— Organisaatioilla on eri pdatavoitteet: Tesin erityistehtava on kehittaa paaomasi-
joitusmarkkinaa ja llmastorahaston erityistehtava on tuottaa positiivisia ilmasto-/
ympdristovaikutuksia. Edellinen edellyttda padomasijoittamisen/omistajuuden asi-
antuntijatiimid, jalkimmainen puolestaan ilmastovaikutusarviointitiimia.

— Organisaatiot kayttavat eri instrumentteja: Tesi keskittyy oman paaoman ehtoisiin
instrumentteihin, limastorahasto voi puolestaan hyddyntda paljolti venture debt
(laina + warrantit) instrumentteja ilman, etta tarvitsee Tesid vastaavaa paaomasijoi-
tus-/omistajuusekspertiisia (kuten ei BF:kdaan ole tarvinnut).

—  Erilladn ollessaankin Tesi voi yhteistydssa saada llmastorahastolta tukea vaikutta-
vuusmittaamiseen/mallintamiseen, ja limastorahasto puolestaan Tesiltd padomasi-
joitusmarkkinan osalta.

Toisin sanoen Tesin ja Imastorahaston yhdistamiselle ei ole erityista tarvetta paaomasijoi-
tusmarkkinan toimivuuden nakdkulmasta. Yhdistamisesta todennakdisesti aiheutuisi mer-
kittavia johtamiseen ja organisointiin liittyvid haasteita, jotka vaikuttaisivat negatiivisesti
myds markkinoihin ja asiakasrajapintaan. Pidemmalla aikavalilla voi kuitenkin olla perus-
teltua tarkastella organisaatioiden yhdistamistad osana laajempaa kokonaisuutta.

Suositus 5: Tesin ja llmastorahaston valista yhteistyota
tiivistettdava ja tyonjakoa selkeytettiva

Tesin ja limastorahaston keskindista yhteistyota ja tyonjakoa on tdasmennetty
arvioinnin kuluessa. Yhteisty6ta on kuitenkin edelleen tarvetta tiivistaa

ja tyonjakoa selkeyttda (esim. instrumenttien yhteensovittaminen) seka
organisaatioiden valilla etta viestiessa ulospain.

Pidemmalla aikavalilla (noin 5 vuotta) on perusteltua pohtia ja arvioida
uudelleen Tesin ja limastorahaston yhdistamista osana laajempaa julkisen
yritysrahoituksen kokonaisuutta.

Epasymmetristen instrumenttien kehittaminen osana Tesin ja BFVC:n tyonjakoa

BFVC:n yhteisty® Tesin kanssa ndyttaytyy padosin toimivana BFVC:n keskittyessa varhai-
semman vaiheen rahastojen kdynnistamiseen tdydentden Tesin keinovalikoimaa epa-
symmetrisilla instrumenteilla ja uusien rahastotiimien aktiivisella tukemisella. Nopeasti
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vaikeutunut VC-markkinatilanne ja Euroopan laajuiset muutokset teollisuuspolitiikassa
tuovat kuitenkin enenevissa maarin tarvetta asymmetrisille rahoitusinstrumenteille, mutta
johon BFVC:n nykyiset resurssit ovat rajalliset.

Tesin ja BFVC:n toimintojen yhdistamisella saattaisi olla mahdollista saada kattavampi ja
saumattomampi instrumenttivalikoima pddomasijoitusmarkkinan kehittdmiseen ja sita
kautta startupien ja kasvuyritysten tukemiseen. Harkitulla yhdistdmisella voitaisiin toden-
nakoisesti selkeyttaa julkisen padomasijoitustoiminnan organisatorista kokonaisuutta,
saavuttaa joitakin tehokkuushyotyja seka laajempaa vaikuttavuutta erityisesti varhaisen
vaiheen markkinan kehittdmisessd, jossa voi olla tarvetta suuremmalle riskinotolle ja julki-
sen sektorin roolille, varsinkin huonossa markkinatilanteessa.

Erityyppisten (markkinaehtoinen vs. valtiontukea myontava) rahoitusmuotojen tar-
joaminen saman organisaation kautta olisi toteutettavissa saman konsernirakenteen
sisalld, kunhan toiminta on selkedsti rajattua ja viestittya. Samalla on kuitenkin huomi-
oitava, ettd mahdollisista organisaatiomuutoksista aiheutuisi todennakdisesti johtami-
seen ja organisaatiokulttuuriin liittyvid haasteita ainakin lyhyella aikavalilla. Lisdksi se
entisestaan korostaisi Tesin roolia markkinoilla. Mahdollinen yhdistaminen edellyttaisi
my0s lainsadadannollisia muutoksia, minka vuoksi sita ei voida nahda lyhyen aikavalin
markkinapuutteisiin.

Oheisessa taulukossa on tarkasteltu tarkemmin epasymmetristen tydkalujen kayton kehit-

témisen eri vaihtoehtojen etuja ja haittoja. Eri kehittamisvaihtoehtoihin liittyvat mahdolli-
suudet, niiden edut ja riskit on kuitenkin tarpeen selvittaa vield erikseen.
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Taulukko 9. Vertailu epdsymmetristen instrumenttien kehittdmisen vaihtoehdoista.

Vaihtoehdot
Kaytannon

toteutus

Edut

Haitat

Epasymmetristen instrumenttien (BFVC)
siirto Tesiin

Liitetadan BFVC toimintona Tesi-konserniin eril-
liseksi tytaryhtioksi kattamaan laajemmin epa-
symmetrisia instrumentteja (ml. suorat sijoi-
tukset).

Mahdollistaa Tesi-konsernille epasymmetri-

sen voitonjaon seed- ja startup vaiheen sijoi-
tuksissa seka EU-instrumenttien joustavam-
man hyddyntamisen suorissa sijoituksissa

Suuruuden ekonomia, synergia hankevirrassa,
tietovarannoissa ja osaamisessa seka tyoka-
|uissa

Mahdollistaa Tesin budjetin sisdisen allokoin-
nin joustavasti

Mahdollistaa KRR:n hyddyntamisen BFVC:n
toiminnassa

Virtaviivaistaa teollisuuspoliittisista syistd
tehtdvien suorien sijoitusten toteutusta, joissa
tarvitaan BFVC:n tyokaluja ja Tesin resursseja

Juridiset ja organisatoriset muutokset, jotka
vievdt resursseja molemmilta organisaatiolta
ajankohtana, jolloin markkinoilla olisi tuelle
suuri tarve. Muutoksen haitat ja viiveet perus-
toiminnalle voisi olla markkinoiden kehityk-
sen kannalta hyvin haitallista.

Organisaatiokulttuurien ja toimintamallien
erot ja siitd aiheutuvat mahdolliset johtami-
seen ja organisointiin liittyvat haasteet.

Riski BFVC:ssa kehitettyjen toimintamallien ja
-kulttuurin (rahastojen kdynnistdjd) liudentu-
miseen osana isompaa organisaatiota.
Mielikuva Tesista markkinaehtoisena sijoitta-
jana voi heiketa.

Tesin rooli portinvartijana saattaa vahvistua
edelleen.

Heikentdd BFVC:n synergioita BF-konsernin
sisdlld (mm. teknologiaohjelmat ja valtiontu-
kiasiat).
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Epasymmetristen instrumenttien
kehittaminen BFVC:n ja Tesin yhteistyona

Vahvistetaan BFVC:n resursointia seed- ja
startup- vaiheen rahastosijoituksissa. Suo-
rissa sijoituksissa yhteistyo Tesin kanssa (vrt.
2022 lakimuutos)

« Fijuridisia tai organisatorisia muutoksia,
helppo ja nopea toteuttaa

o Pienet riskit

o Sdilyttdd BFVCn synergiat BF-konsernin
sisalld (mm. temaattiset ohjelmat ja val-
tiontukiasiat)

« Organisatorinen kasvattaminen hitaampaa
ja lisisi pdallekkaisyytta.

* Vaikeampi perustella budjetin merkittavaa
kasvattamista (olennainen lisapadomitus
vaikeasti lapivietdvissa valtion taméanhet-
kisessa taloustilanteessa).

o Jittdisi erikseen ratkaisemista vaativia
ongelmia, kuten nykyiset esteet KRR:n
kdytolle BFVC:n kdynnistamissd ja rahoit-
tamissa rahastoissa.
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Suositus 6: Tesin ja BFVC:n yhdistaminen

selvitettava, huomioiden tarpeet epasymmetristen
rahoitusinstrumenttien ja varhaisen vaiheen rahastojen
kehittamiseksi

Tesin ja BFVC:n tyonjako on nykyisellddn toimiva, mutta yhdistamisella
olisi todennakaoisesti saavutettavissa etuja pidemmalla aikavalilla (mm.
joustavampi resurssien allokointi tarvittavien tyokalujen kaytossa).

Ohjattavuuden, resurssien dynaamisemman allokoitavuuden, toiminnan
tehokkuuden ja paremman markkinakattavuuden/kohdentuvuuden vuoksi
on syyta selvittaa erityisesti mahdollisuus BFVC:n toiminnan yhdistamisesta
Tesi-konserniin. Yhdistaminen laajentaisi Tesin tyokaluvalikoimaa pari passu
-mallin ulkopuolelle, kuten 2022 paivitetyssa BFVC-laissa on tavoiteltu,

ja toisaalta BFVC:n proaktiivista rahastojen kdaynnistamismallia voitaisiin
skaalata joustavammin markkinatilanteen niin vaatiessa.

Eri kehittamisvaihtoehtoihin liittyvat mahdollisuudet, niiden edut ja riskit
on tarpeen selvittaa viela erikseen. Koska mahdollisen yhdistamisen
toteutuminen veisi lainsdaddantomuutoksineen pitkaan, ja kuluneen
vuoden nopea maailmanlaajuinen VC-markkinan heikentyminen
korostaa tarvetta pari passu -mallia voimakkaammille vastasyklisille
markkinankehitystoimenpiteille, BFVC:n kautta hoidettujen varhaisen
vaiheen rahastojen kdynnistamisen ja muiden pari passu -mallista
poikkeavien markkinakehitystoimenpiteiden resursoinnista on tarkea
huolehtia my6s selvityksen aikana ja ennen mahdollisen yhdistymisen
resurssiallokointeja.

Julkisen rahoituksen kokonaisohjauksessa parannettavaa

Tesi on toiminnassaan hyvin itsendinen ja sen hallituksella on vahva mandaatti. Tama on
linjassa omistajaohjauksen yleisten periaatteiden kanssa. Ohjaussuhde Tesin ja TEM:n
valilla toimii hyvin. Vuoropuhelu on avointa ja rakentavaa.

Sen sijaan parannettavaa on valtion yritysrahoituksen toimijoiden (Tesi, Imastorahasto,
BFVC, Finnvera, Business Finland ja ELY-keskukset) "yhteisohjauksessa”. Erikseen ohjatut
rahoitusyhtiot johtavat helposti markkinan kannalta hajautuneisiin ratkaisuihin ja organi-
saatiokohtaisten intressien optimointiin kokonaisuuden kustannuksella.
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Lisdksi on tarvetta selvasti vahvemmalle pitkdjanteiselle elinkeinopoliittiselle ohjauk-
selle/strategialle. Tesi tulisikin ndhda vain yhtena tydkaluna osana laajempaa elinkeino-
ja innovaatiopolitiikan keinovalikoimaa.

Suositus 7: Valtion yritysrahoituksen konserniohjausta
vahvistettava

Valtion yritysrahoituksen (Tesi, BFVC, lImastorahasto, Finnvera, Business
Finland) yhteista konserniohjausta on tarvetta tiivistaa. Kdytannossa

tama voisi tarkoittaa esimerkiksi yhteisen ohjausfoorumin tai vastaavan
toiminnon perustamista seka Tesin ohjauksesta vastaavien osallistumista
myds lImastorahaston ohjaukseen. Julkisessa yritysrahoituksessa on tarve
vahvistaa koko markkinan kattavaa tietoa, yhteistyota ja yhteista oppimista,
ja ndiden myota jaettua nakemysta kehittamisen suunnista ja toimijoiden
rooleista.

Samalla on varmistettava ohjauksen dynaamisuus ja strategisuus.
Ohjauksessa tulisi pyrkia valttamaan liian yksityiskohtiin menevaa ohjausta.

6.3 Tesin rahoituksen lisaarvo ja vaikutukset

Rahastosijoituksilla tarkea lisaarvo padomasijoitusmarkkinan kehittamisessa

Tesin rahastosijoituksilla erityisesti uusiin ja/tai aikaisen vaiheen rahastoihin on ollut mer-
kittava lisaarvo. Monet korostavat, etta rahaston kokoaminen ei olisi ollut mahdollista
ilman Tesin mukanaoloa. Sijoitusten lisdksi Tesin rooli “laadunvarmistajana” koetaan
erittdin tarkeana.

Vakiintuneissa rahastoissa lisdaarvo on ollut selvasti pienempi ja naissa tapauksissa
Tesin roolia on tarvetta tarkastella kriittisesti. Tesin mukanaolo voi kuitenkin olla edelleen
perusteltua esimerkiksi sukupolvenvaihdostilanteissa tai uusien mallien kehittamisessa.
Mahdolliset muutokset Tesin painotuksissa olisi tarkea viestia selvasti ulospain, jotta muille
sijoittajille on selvaa, miksi Tesi ei enda ole mukana myéhemmissa rahastoissa.
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Tesin sijoitustoiminta koetaan paasaantoisesti hyvin laadukkaana ja asiantunte-
vana. Kriittiset nakemykset liittyvat ennen kaikkea Tesin liian suureena koettuun portin-
vartijarooliin (uusien) rahastojen markkinoille paasyssa (ks. suositus 2).

Tesin ohjauskirjeessa mainittu julkisen sektorin 50 prosentin kokonaisosuus rahasto-
sijoituksissa on edelleen hyva lahtokohta rahastosijoituksille. On kuitenkin huomioitava,
etta linjaus rajaa muun muassa EIR:n rahoitusmahdollisuuksia ja voi vahentda suomalais-
ten VC-yhtididen kannusteita hakea EIR-rahaa, mikali rahoituksen saaminen leikkaisi vas-
taavasti Tesin rahoitusta. Monissa verrokkimaissa yhta tiukkaa linjausta ei ole, tai sitd on
selvasti laveammin tulkittu (esim. enintdadn 70 % varhaisen vaiheen rahastoissa).

Suositus 8: Julkisen sektorin 50 prosentin osuuden rajoitusta
joustavoitettava

Joissakin tilanteissa (esim. strategisesti tarkeisiin teemoihin ja vaikeimpiin
markkinakapeikkoihin keskittyvat uudet rahastot) voi olla perusteltua
joustaa 50 prosentin rajoituksesta, mikali se mahdollistaa rahastoille
monipuolisemman varainkeruuldahteiden hyddyntamisen tai erityisen
vaikeaan markkinakapeikkoon kohdistuvan rahaston markkinoillepaasyn.
Siksi on suositeltavaa, etta kyseista kohtaa Tesin ohjauskirjeessa tarkistetaan
joustavammaksi, jotta se ei kategorisesti rajaa pois eri vaihtoehtoja.

Suorat sijoitukset perusteltuja erityistilanteissa ja osana laajempaa keinovalikoimaa

Suorilla sijoituksilla voi olla laajempaa yhteiskunnallista vaikuttavuutta siind tapauksessa,
ettd niiden avulla pystytadn osaltaan rakentamaan ja kehittamaan laajempaa ekosys-
teemid Suomeen. Joissakin tapauksissa suorien sijoitusten avulla on mahdollista vaikut-
taa nopeammin ja tehokkaammin kuin rahastosijoitusten kautta. Suorat sijoitukset tulisi
nahda tyokaluina erityisesti sellaisissa strategisesti tarkeissa ja nousevissa teemoissa, joissa
julkinen sektori voi toimia suunnannayttdjana.

Toimintaymparistossa tapahtuneet muutokset (esim. yhdysvaltalaisten VC-sijoittajien 2022
puolivdlin jalkeen vahentyneet sijoitukset myohdisen vaiheen eurooppalaisiin kasvuyrityk-
siin) seka kansainvaliset trendit (esim. teollisuuspoliittisen kilpailun kiristyminen) osaltaan
perustelevat tarvetta suorille sijoituksille. EU-instrumenttien tehokas hyodyntaminen
edellyttaa, ettd Tesilla on mahdollisuus tehda myos suoria sijoituksia.
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Samalla on kuitenkin tarkeda huomioida, ettd suorat sijoitukset ovat aina julkinen inter-
ventio yksittaisen yrityksen eduksi. Niissa tulisi kdyttaa erityista harkintaa ja tarvepe-
rusteluja (so. osoittaa, kuinka investointi hyodyttda laajemmin markkinan kehittymista).
Rahastojen ja monien sidosryhmien keskuudessa Tesin suoriin sijoituksiin suhtau-
dutaankin paasaantoisesti kriittisesti ja ne nahdaan perusteltuina lahinna joissakin
erityistilanteissa.

Yksittdiset teollisuuspoliittiset sijoitukset ovat perusteltuja erityistilanteissa. Epavar-
muudet markkinoilla ja dkilliset/kiireelliset muutokset perustelevat tarpeen sdilyttaa teolli-
suuspoliittiset sijoitukset osana Tesin keinovalikoimaa. Teollisuuspoliittiset sijoitukset eivat
kuitenkaan valttamatta noudata Tesin strategiaa tai sijoituskriteeristoa. On tarkeaa erottaa
(ja raportoida/seurata) selkeammin Tesin strategian mukainen toiminta sen elinkeinopo-
liittisesta toiminnasta.

Suositus 9: Suorien sijoitusten painoarvoa tulee vihentaa ja
sijoitukset tulee kytked osaksi laajempia kehittamistarpeita
ja elinkeinopoliittisia linjauksia

Suorat sijoitukset tulee sailyttaa suunnattuna kehittamistoimenpiteena
sellaisiin tunnistettuihin nouseviin aloihin tai tarpeisiin, joissa yksityista
rahoitusta ei viela ole riittavasti saatavilla. Myos ns. teollisuuspoliittiset

sijoitukset ovat jatkossakin perusteltuja poikkeustilanteissa.

Suorien sijoitusten osuutta Tesin sijoitusportfoliossa tulee kuitenkin

pyrkia hallitusti vahentamaan. Sijoitukset tulisi kytkea nykyista tiiviimmin
osaksi laajempia (madraaikaisia) ohjelmia seka muita elinkeino- ja
innovaatiopolitiikan kokonaisuuksia ja niiden kohdalla tulisi kayttaa
erityista harkintaa ja tarveperusteluja (osoittaa, kuinka investointi hyodyttaa
laajemmin markkinan kehittymistd). Sijoitusohjelmien vaikutuksista tulee
teettaa erilliset ulkopuoliset arvioinnit.

KRR ja sijoitukset rahastojen rahastoihin

KRR nahdaan padsadntoisesti erittdin onnistuneena ja tarkedna instrumenttina. Sen avulla
on onnistuttu aktivoimaan eldkeyhtioita sijoittamaan merkittavia summia kotimai-
siin rahastoihin. IIman KRR:a eldkeyhtiot todenndkoisesti sijoittaisivat selvasti vahem-
man kotimaisiin rahastoihin, silla se edellyttaisi heilta lisdpanostuksia. On kuitenkin risking,
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ettd KRR:n onnistuminen kddntyy itseddn vastaan ja véahentda institutionaalisten sijoit-
tajien kiinnostusta ja kapasiteettia sijoittaa suoraan rahastoihin. Toisena riskind nayttay-
tyy se, ettd KRR entisestaan lisda Tesin roolia portinvartijana. Ndin ollen hyvista tuloksista
huolimatta on tarkeda olla avoin KRR:n kehitystarpeille ja vaihtoehtoisille toteutustavoille
jatkossa. Yleisesti ottaen on tarkea saada lisaa ankkurisijoittajia ja ulkomaisia rahastosijoit-
tajia yksityisen rahan lisddmiseksi ja Tesin portinvartijaroolin vahentamiseksi.

On myds huomioitava, KRR ei ole talla hetkelld kdytettivissa yksityisen rahoituksen
kanavoimiseksi BFVC:n kdynnistamiin varhaisen vaiheen VC-rahastoihin. Jatkossa
tulisi [6ytaa jarjestely, jolla tata tai vastaavaa rahastojen rahasto -mekanismia voitaisiin
hyddyntaa myds varhaisen vaiheen VC-rahastojen yksityisen rahoituksen keraamisessa.

Suositus 10: KRR:n ja rahastojen rahastojen kehittamistarpeet
selvitettava tarkemmin

KRR:n kehittamistarpeet ja mahdollisuudet tulisi arvioida tarkemmin
tulevien vuosien aikana. Tavoitteena tulisi olla ankkurisijoittajien ja
ulkomaisten rahastosijoittajien houkuttelu yksityisen rahan liséamiseksi ja
Tesin portinvartijaroolin vahentamiseksi, seka edistaa yksityisten rahastojen
rahastojen syntymista Suomeen. Lisaksi on tarkeaa panostaa aktiivisemmin
elakeyhtididen ja muiden kotimaisten ja ulkomaisten institutionaalisten
sijoittajien aktivointiin KRR:n ohella.

Mahdollisuuksia hyodyntaa KRR-mekanismia BFVC:n kdynnistamien
varhaisen vaiheen VC-rahastojen varainkeruussa tulisi selvittaa
nopeammallakin aikataululla.

Kansainvaliset rahastosijoitukset on edelleen perusteltu osa keinovalikoimaa

Kansainvaliset rahastosijoitukset ovat vahentyneet selvasti viime vuosina ja niiden osuus
kokonaisuudesta on suhteellisen pieni. Sijoitukset ovat paasaantoisesti hyvin kannatta-
via ja Tesin salkussa olevien kansainvalisten rahastojen sijoitukset Suomeen ovat selvasti
suuremmat kuin Tesin sijoitukset ko. rahastoihin. Suurin osa Suomeen kohdistuvista sijoi-
tuksista kuitenkin kanavoituu muutamien rahastojen kautta ja todenndkoisesti suurin osa
rahastoista sijoittaisi Suomeen ilman Tesin mukanaoloa rahastoissa.
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Tesi saa kansainvalisten rahastosijoitusten kautta kuitenkin arvokasta osaamista ja tietoa,
josta on laajempaa hyotya suomalaiselle padomasijoitusmarkkinalle. Kansainvaliset rahas-
tosijoitukset edesauttavat Tesin mahdollisuuksia rakentaa toimivaa padomasijoitusmarkki-
nan ekosysteemia Suomeen. Tietoa, verkostoja ja osaamista ei kuitenkaan jaeta riittavasti,
mika heikentda kansainvalisten rahastosijoitusten kautta saatavia vaikutuksia.

Yhteenveto voidaan todeta, ettd kansainvaliset rahastosijoitukset ovat edelleen perusteltu
osa Tesin tyokaluvalikoimaa, silla se auttaa Tesia toteuttamaan sen paatehtavaa. Arvioinnin
perusteella sijoitusten vahentaminen viime vuosina on ollut perusteltua, eika jatkossa ole
tarvetta kasvattaa sijoitusten volyymia.

Suositus 11: Kansainvaliset rahastosijoitukset tulee sailyttaa
osana Tesin keinovalikoimaa ekosysteemien kehittamiseksi.

Tesin kansainvaliset rahastosijoitukset ovat edelleen osa relevanttia
palveluvalikoimaa, silld se tukee Tesin mahdollisuuksia toteuttaa
padtehtavaansa. Kansainvalisten rahastosijoitusten "kotimainen intressi”
tulee jatkossakin varmistaa osana Tesin ohjausta. Se tulisi kuitenkin tulkita
laajempina, esimerkiksi tietyn toimialan tai ekosysteemin kehittamiseen
liittyvina hyotying, ei ainoastaan ko. rahastojen tekemien sijoitusten kautta.
Sijoitusten rinnalla tulee jatkossa seurata ja raportoida systemaattisemmin
laajempien verkosto- ja osaamisvaikutusten toteutumista.

Kansainvalisten rahastosijoitusten vaikuttavuuden parantamiseksi Tesin tulee
selvasti aktiivisemmin jakaa tietoa ja edistaa verkostoitumista kansainvalisten
rahastojen ja kotimaisten rahastojen valilla, seka pyrkia toimimaan nykyista
aktiivisemmin ulkomaisten (LP) sijoitusten saamiseksi Suomeen.

6.4 Tesinrooli tiedon tuottamisessa ja osaamisen
kehittamisessa

Tarvetta aktiivisemmalle roolille tiedon tuottajana ja verkoston rakentajana

Tesilld on (rahoituksen ohella) selkea lisdarvo rahastoille tiedon tuottajana, sparraajana
ja verkostojen rakentajana. Taman toteutuminen kuitenkin vaihtelee ja Tesilta toivotaan
jatkossa vahvempaa roolia tassa suhteessa.
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Tesissa on tehty huomattavia panostuksia tiedon tuottamiseen ja Tesin tietoaineistot
ovat poikkeuksellisen kattavia ja kysyttyja. On tarkeda, etta tieto on lapinakyvaa seka hel-
posti ja laajasti kaikkien saatavilla. Tiedon hyodyntaminen ja jakaminen laajemmin
esimerkiksi rahastojen suuntaan on ollut suhteellisen vahaista. Rahastoissa Tesin
tuottama ja jakama tieto on koettu hyvin hyodylliseksi, mutta tietoa olisi tarvetta jakaa
selvasti enemman. Tahan liittyvia toimenpiteitd on kuitenkin jo mukana vuoden 2023
toimintasuunnitelmassa.

Suositus 12: Tesin tulee ottaa aktiivisempi ja
ulospdinsuuntautuneempi rooli tiedon tuottajana,
sparraajana ja verkostojen rakentajana

Tiedon tuottaminen, verkostojen rakentaminen, sparraus ja muu laadun
vahvistaminen tulisi jatkossa olla yhta suuremmassa roolissa osana Tesin
tehtavaa padomasijoitusmarkkinan kehittdjana. Tesin tulee ottaa nykyista
aktiivisempi rooli tiedon jakamisessa ja verkostojen rakentajana yhteistydssa
alan yhdistysten, yliopistojen ja muiden toimijoiden kanssa.

6.5 Tesin rooli vastuullisuuden ja kestavan sijoittamisen
edistdjana
Tesin lisdarvo vastuullisuuskysymyksissa korostuu edellakavijana ja esimerkin nayttajana
sekd laajemman rahastokentan osaamisen kehittimisessa ja “perustason” vahvis-
tamisessa. Tahan mennessa Tesissd on panostettu sisdisesti vastuullisuusteeman ja Tesin
omien ESG-prosessien kehittamiseen. Tesi on myds pyrkinyt osaltaan edistamaan vastuul-
lisuuskysymyksia sijoituskohteina olevissa yrityksissa ja rahastoissa. Jalkimmaisen roolin
osalta vaikutukset ndyttaytyvat haastatteluaineiston perusteella vahdisemmilta ja jatkossa
on tarvetta aktiivisemmalle roolille laajemmin koko suomalaisen paaomasijoitusmark-

kinan kehittdjana myos vastuullisuus- ja ESG-teemoissa. Tama ei tarkoita uusia raportointi-
velvoitteita Tesin suunnalta, vaan panostuksia rahastojen osaamisen kehittamiseen.

Tesilla ja imastorahastolla on tunnistettavissa omat selkeit tehtdvansa ja luonteva
tyonjako ESG-kysymyksissa. Tesilla on ensisijainen tehtava edistda Suomen paaomasijoi-
tusmarkkinan kehittymista laajemmin, kun taas llmastorahastolla on ensisijainen tehtava
edistda positiivisia ilmasto- ja ymparistovaikutuksia vaikuttavuussijoittajana. Yhteistydssa,
viestinnallisessa erottumisessa ja sijoitusinstrumenttien differoinnissa on tunnistettavissa
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kehitysmahdollisuuksia. Ilmastorahaston vaikuttavuusinvestointien ohella myds Tesin
interventiolle on selked tarve vihredn siirtyman padomarahoituksen ja rahoitusmarkkinan
kehittamisessa.

Suositus 13: Tesin tulee toimia aktiivisemmin
suunnannayttdjana ESG- ja vastuullisuuskysymyksissa

Vastuullisuus ja kestavyys avaavat merkittavia kasvumahdollisuuksia
innovatiivisille yrityksille. Tesin tulee olla vastuullisuus- ja ESG-teemoissa
edelldkavija ja aktiivisempi suunnannayttdja suomalaiselle rahastokentalle.
Kaytannossa tama tarkoittaa esimerkiksi kestavaan sijoitustoimintaan ja ESG-
teemoihin liittyvaa osaamisen kehittamista, koulutusta, hyvien kaytantojen
levittamista ja edellakavijyytta rahoitusmarkkinoilla. Tama puolestaan
edellyttaa panostuksia my6s Tesin sisdisiin prosesseihin ja osaamisen
kehittamiseen.

Tesin tulee jatkaa mahdollisten, erityisten vihredaan siirtymaan kannustavien

rahoitustuotteiden kehittamista tiiviissa yhteistyossa lImastorahaston ja
muiden julkisten rahoittajien kanssa.

104



TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

LAHDELUETTELO

Raportin liitteissa olevia lahteita ei ole mukana lahdeluettelossa.

Atomico (2022). The State of European Tech 2022. https://atomico.com/insights/
the-state-of-european-tech-2022-the-path-ahead

CBlInsights (2023). State of Venture 2022 Report.

Coller Capital (2022). Global Private Equity Barometer: Winter 2022-2023. https://www.col-
lercapital.com/coller-capital-global-private-equity-barometer-winter-2022-2023

European Commission (2021). Better Regulation Guidelines.

https://commission.europa.eu/system/files/2021-11/swd2021_305_en.pdf

Finlex. Laki Ilmastorahasto Oy -nimisesta valtion kokonaan omistamasta osakeyhtiosta
(173/2023). https://finlex.fi/fi/laki/alkup/2023/20230173

Finlex. Laki Suomen Teollisuussijoitus Oy -nimisesta valtionyhtidsta. https://www.finlex.fi/
fi/laki/ajantasa/1999/19991352

Finlex. Valtioneuvoston asetus Suomen Teollisuussijoitus Oy -nimisesta valtionyhtitsta
54/2014. https://www.finlex.fi/fi/laki/alkup/2014/20140054

Hakala, J. (2019). Selvitys valtion sijoitusyhtidista.

Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi padomasijoitustoimintaa harjoittavasta valtionyhti-
osta. HE 282/1994.

Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi Suomen Teollisuussijoitus Oy -nimisesta valtionyhti-
Osta. HE 132/1999.

Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi Suomen Teollisuussijoitus Oy -nimisesta valtionyhti-
Ostd annetun lain 1 ja 2 §&n muuttamiseksi. HE 180/2006.

Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi Suomen Teollisuussijoitus Oy -nimisesta valtionyhti-
Ostad annetun lain muuttamisesta. HE 207/2013.

IImastorahasto. lImastorahaston talous. https://www.ilmastorahasto.fi/
ilmastorahaston-talous/

lImastorahaston talous. limastorahaston toimiohje. https://www.ilmastorahasto.fi/wp-con-
tent/uploads/limastorahaston-toimiohje.pdf

lImastorahasto. Tilinpaatos ja toimintakertomus 2021. https://www.ilmastorahasto.fi/
wp-content/uploads/limastorahasto-tilinpaatos-2021.pdf

Invest Europe (2022). Investing in Europe: Private equity activity 2021: Statistics on fundrai-
sing, investments, & divestments. https://www.investeurope.eu/media/5184/invest-eu-
rope-activity-data-report-2021.pdf

Kraemer-Eis, H., Block, J. (2022). EIF private debt survey 2021 - private debt for SMEs - mar-
ket overview. EIF Research and Market Analysis Working Paper 2022/79. Luxembourg:
European Investment Fund.

105


https://atomico.com/insights/the-state-of-european-tech-2022-the-path-ahead
https://atomico.com/insights/the-state-of-european-tech-2022-the-path-ahead
https://www.collercapital.com/coller-capital-global-private-equity-barometer-winter-2022-2023
https://www.collercapital.com/coller-capital-global-private-equity-barometer-winter-2022-2023
https://commission.europa.eu/system/files/2021-11/swd2021_305_en.pdf
https://finlex.fi/fi/laki/alkup/2023/20230173
https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1999/19991352
https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1999/19991352
https://www.finlex.fi/fi/laki/alkup/2014/20140054
https://www.ilmastorahasto.fi/ilmastorahaston-talous/
https://www.ilmastorahasto.fi/ilmastorahaston-talous/
https://www.ilmastorahasto.fi/wp-content/uploads/Ilmastorahaston-toimiohje.pdf
https://www.ilmastorahasto.fi/wp-content/uploads/Ilmastorahaston-toimiohje.pdf
https://www.ilmastorahasto.fi/wp-content/uploads/Ilmastorahasto-tilinpaatos-2021.pdf
https://www.ilmastorahasto.fi/wp-content/uploads/Ilmastorahasto-tilinpaatos-2021.pdf
https://www.investeurope.eu/media/5184/invest-europe-activity-data-report-2021.pdf
https://www.investeurope.eu/media/5184/invest-europe-activity-data-report-2021.pdf

TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

Kraemer-Eis, H., Block, J., Botsari, A., Diegel, W., Lang, F,, Legnani, D., Lorenzen, S., Mandys,
F., Tzoumas, I. (2022). EIF venture capital survey 2022: Market sentiment and impact of
the current geopolitical & macroeconomic environment. EIF Working Paper 2022/82.
Luxembourg: European Investment Fund.

Maula, M. (2018). Business Finland Venture Capital Oy:n riskirahoitusohjelman arviointi.
Raportti 9/2018. Business Finland. https://www.businessfinland.fi/globalassets/julkai-
sut/bfvc-arviointiraportti-2018.pdf

McKinsey & Company (2023). McKinsey Global Private Markets Review. Pri-
vate markets turn down the volume. https://www.mckinsey.com/
industries/private-equity-and-principal-investors/our-insights/
mckinseys-private-markets-annual-review

McKinsey Global Institute (2022). The net-zero transition: What it would cost, what it
could bring. https://www.mckinsey.com/capabilities/sustainability/our-insights/
the-net-zero-transition-what-it-would-cost-what-it-could-bring

OECD. Evaluation Criteria. https://www.oecd.org/dac/evaluation/daccriteriaforevaluating-
developmentassistance.htm

PwC & Padomasijoittajat ry (2022). Diversiteettitutkimus: Sukupuolidiversiteetti suomalais-
ten padomasijoittajien portfolioyritysten hallituksissa.

https://paaomasijoittajat.fi/wp-content/uploads/Paaomasijoittajat_PwC_Diversiteettitut-
kimus_2022.pdf

PwC & Padomasijoittajat ry (2022). Paédomasijoittajien vaikutus yritysten kasvuun 2012-
202. Vaikuttavuustutkimus. https://paaomasijoittajat.fi/wp-content/uploads/Paaomasi-
joittajat_PwC_Vaikuttavuustutkimus_2022.pdf

Padomasijoittajat ry (2022). Venture capital Suomessa 2021.

Padomasijoittajat ry (2022). Venture capital Suomessa H1/2022.

Saarikoski, M., Roine, P, Ruohonen, J., Halonen, A., Sulin, J. & Lebret, H. (2014). Evaluation
of Finnish Industry Investment Ltd., Tyo- ja elinkeinoministerion julkaisuja, innovaatio
1/2014.

Salminen, V., Jarvelin, A.-M., Halme, K. (2019). Selvitys Tesin kansainvalisten rahastosijoitus-
ten vaikuttavuudesta. 4FRONT. Ty6- ja elinkeinoministerio.

Sinclair, J., Scolari, F. (2023). Europe saw slowest fundraising quarter for six and a half years
in Q1. Sifted.eu. https://sifted.eu/articles/europe-slowest-fundraising-quarter-q1-2023

Suomen Teollisuussijoitus Oy (2022). Deep tech -study Finland 2022. https://www.tesi.fi/
userassets/uploads/2022/12/DeepTechStudy_2022_full_final.pdf

Suomen Teollisuussijoitus Oy (2021). Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta 2021.
https://www.tesi.fi/userassets/uploads/2022/03/Selvitys-hallinto-ja-ohjausjarjestel-
masta-2021.pdf

Suomen Teollisuussijoitus Oy (2022). Suomen pdadomasijoitusmarkkinan tuottotietoja.

Suomen Teollisuussijoitus Oy (2022). Vuosikertomus 2021, taloudellinen katsaus.

Suomen Teollisuussijoitus Oy (2023). Vuosikertomus 2022.

106


https://www.businessfinland.fi/globalassets/julkaisut/bfvc-arviointiraportti-2018.pdf
https://www.businessfinland.fi/globalassets/julkaisut/bfvc-arviointiraportti-2018.pdf
https://www.mckinsey.com/industries/private-equity-and-principal-investors/our-insights/mckinseys-private-markets-annual-review
https://www.mckinsey.com/industries/private-equity-and-principal-investors/our-insights/mckinseys-private-markets-annual-review
https://www.mckinsey.com/industries/private-equity-and-principal-investors/our-insights/mckinseys-private-markets-annual-review
https://www.mckinsey.com/capabilities/sustainability/our-insights/the-net-zero-transition-what-it-would-cost-what-it-could-bring
https://www.mckinsey.com/capabilities/sustainability/our-insights/the-net-zero-transition-what-it-would-cost-what-it-could-bring
https://www.oecd.org/dac/evaluation/daccriteriaforevaluatingdevelopmentassistance.htm
https://www.oecd.org/dac/evaluation/daccriteriaforevaluatingdevelopmentassistance.htm
https://paaomasijoittajat.fi/wp-content/uploads/Paaomasijoittajat_PwC_Diversiteettitutkimus_2022.pdf
https://paaomasijoittajat.fi/wp-content/uploads/Paaomasijoittajat_PwC_Diversiteettitutkimus_2022.pdf
https://paaomasijoittajat.fi/wp-content/uploads/Paaomasijoittajat_PwC_Vaikuttavuustutkimus_2022.pdf
https://paaomasijoittajat.fi/wp-content/uploads/Paaomasijoittajat_PwC_Vaikuttavuustutkimus_2022.pdf
https://sifted.eu/articles/europe-slowest-fundraising-quarter-q1-2023
https://www.tesi.fi/userassets/uploads/2022/12/DeepTechStudy_2022_full_final.pdf
https://www.tesi.fi/userassets/uploads/2022/12/DeepTechStudy_2022_full_final.pdf
https://www.tesi.fi/userassets/uploads/2022/03/Selvitys-hallinto-ja-ohjausjarjestelmasta-2021.pdf
https://www.tesi.fi/userassets/uploads/2022/03/Selvitys-hallinto-ja-ohjausjarjestelmasta-2021.pdf

TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

Suomen Teollisuussijoitus Oy (2022). Vaikuttavuuskatsaus, Syksy 2022. https://www.tesi.fi/
userassets/uploads/2022/08/Vaikuttavuuskatsaus_2021_korj..pdf

Teare, G. (2023). Europe venture fell in the second half of 2022, but not as
steeply as other regions. Crunchbase. https://news.crunchbase.com/venture/
europe-venture-funding-falls-q4-2022/

Tesin lausunto talousvaliokunnalle 8.11.2022 koskien hallituksen esitysta eduskunnalle
laiksi Ilmastorahasto Oy -nimisesta valtion kokonaan omistamasta osakeyhtiosta (HE
116/2022 vp).

Ty6- ja elinkeinoministeri®. Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi Ilmastorahasto
Oy -nimisestd valtion kokonaan omistamasta osakeyhtiosta. https://tem.fi/
hanke?tunnus=TEM092:00/2021

Ty6- ja elinkeinoministeri® (2022). Iimastorahasto Oy:n ulkoinen arviointi. https://www.
ilmastorahasto.fi/wp-content/uploads/limastorahaston-ulkoinen-arviointi-20221201.
pdf

Valle, H. & Tuominen, H. (2022). Vihredn siirtyman rahoitus kasvupolitiikan osana. Ty6- ja
elinkeinoministerion julkaisuja 2022:41.

Valtiovarainministerio (2023). Julkisen talouden meno- ja rakennekartoitus. Valtiovarainmi-
nisterion julkaisuja — 2023:13.

Vedantam, K. (2023). European VC funding drops 66% as seed takes a hit, US inves-
tors pull back. Crunchbase 2023 https://news.crunchbase.com/venture/
europe-vc-funding-drops-q1-2023/

Whittle, M., Malan J. and Bianchini, D. (2016). New financial instruments and the role of
National promotional banks. Policy Department, European Parliament.

107


https://www.tesi.fi/userassets/uploads/2022/08/Vaikuttavuuskatsaus_2021_korj..pdf
https://www.tesi.fi/userassets/uploads/2022/08/Vaikuttavuuskatsaus_2021_korj..pdf
https://news.crunchbase.com/venture/europe-venture-funding-falls-q4-2022/
https://news.crunchbase.com/venture/europe-venture-funding-falls-q4-2022/
https://tem.fi/hanke?tunnus=TEM092:00/2021
https://tem.fi/hanke?tunnus=TEM092:00/2021
https://www.ilmastorahasto.fi/wp-content/uploads/Ilmastorahaston-ulkoinen-arviointi-20221201.pdf
https://www.ilmastorahasto.fi/wp-content/uploads/Ilmastorahaston-ulkoinen-arviointi-20221201.pdf
https://www.ilmastorahasto.fi/wp-content/uploads/Ilmastorahaston-ulkoinen-arviointi-20221201.pdf
https://news.crunchbase.com/venture/europe-vc-funding-drops-q1-2023/
https://news.crunchbase.com/venture/europe-vc-funding-drops-q1-2023/

TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

Appendix 1: International benchmarking

Overview of public equity investments

Overview of public equity investments in EU

Publicly owned organisations, at regional or national levels, have significantly expanded
their involvement in supporting business creation and development over the last 10-15
years. The share of public intervention in private equity has been growing the last 15 years.
The volumes raised by public actors have been steadily increasing with an acceleration

in 2016. The share of public is 12% of total private equity funds raised over 2010-2020. In
more details, public intervention is clearly geared toward earlier stage of private equity
and account for more than a quarter of venture capital funds raised over 2010-2020.%®

In many countries, the public equity investor organisations are labelled or organised

as part of National Promotional Banks (NPBs).*° They originate from various different
histories and missions: on one hand there are saving banks created during the 18th and
19th century (Caisse des Dépo6t de Consignations in France or Cassa Depositi e Prestiti
(CDP) in Italy); on the other hand there are publics banks, the mission of which was to
ensure the post WW Il reconstruction (e.g. Kreditanstalt fiir iederaufbau (KfW))”° or the
municipal credit institutions aimed at providing financial services to municipalities (e.g.
Kommuninvest in Sweden).

The organisations nowadays ensure different public missions like supporting the
development of large infrastructures, supporting agriculture, economic development
at large, etc. In the field of technology-innovation and economic development, NPBs
usually primarily support SMEs but can also serve the mid-caps and large firms in

68 The venture Capital definition by InvestEurope includes seed, startup funding, later-
stage venture.

69 The European Commission has defined NPBs as ‘legal entities carrying out financial
activities on a professional basis which are given a mandate by a Member State or a
Member State’s entity at central, regional or local level, to carry out development or
promotional activities, as set out in Article 2(3) of the EFSI Regulation. (The) definition
comprises NPBs in very different forms, distinctive promotional products being offered
according to countryspecific needs’. Source: Communication From The Commission
To The European Parliament And The Council, Working together for jobs and growth:
The role of National Promotional Banks (NPBs) in supporting the Investment Plan for
Europe, Brussels, 22.7.2015 COM(2015) 361 final

70 Schmi M., Gheeraert L., Denuit T., Warny C. (2011). Public Financial Institutions in
Europe, commissioned by the European Association of Public Banks A.l.S.B.L. to Sagora
S.PR.L.
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various economic sectors relevant to sectors. Many of them act as intermediaries for
EU funds and EU financial instruments.”’ Indeed, the mid-2000’s and in the following
decade, NPBs have started to play an increasingly key role in channelling EU financial
instruments.”

Today's the European landscape is still made of very diverse types of organisations,
with focused or very broad scopes of intervention, concentrated on equity investment
or providing a wide array of financial services to SMEs such as loans, guarantees, export
insurance, equity investments in funds, direct investments in companies, quasi-equity
investments, and risk sharing mechanisms. They can also manage grants schemes
subsidised by public authorities. It is difficult to identify a precise or exhaustive list of
NPBs as it varies according to classifications and scope of activity as well as professional
associations.”

A 2016 manifesto from the largest European NPBs active in venture capital (Bpifrance,

KfW Bankengruppe (KfW), Cassa Depositi e Prestiti (CDP) and Instituto de Crédito Oficial
(ICO) and the British Business Bank, called for the a series of national and European actions
to build the momentum in the European VC markets: increase the supply of funds to VC
investments (to increase funds’ performance); reduce the fragmentation within European
VC markets which lead to domestic investments and impede critical mass; increase the
demand for VC investment; and improve exit routes for VC investments.”

Lately, in April 2022, five public investors (Tesi, Bpifrance, KfW, Hellenic development Bank
of Investments and Vaekstfonden) signed a cooperation protocol to accelerate European
tech with the aim to increase European growth capital Fund’s capacity to provide late-
stage funding to EU-based tech companies.”

71 Rubio E., (2018). Making better use of public funding the role of national promotional
banks and institutions in the next eu budget, JACQUES DELORS INSTITUTE.

72 Whittle, M., Malan J. and Bianchini, D. (2016). New financial instruments and the role of
National promotional banks.

73 European Association of public banks (EAPB), European Long-Term Investors
Association (ELTI), The European Venture Fund Investors Network (EVFIN).

74 Bpifrance CDP, ICO, BBB, KfW, 2016, France, Germany, Italy, Spain and the United
Kingdom, Building Momentum in Venture Capital across Europe.

75 KfW Capital. https://kfw-capital.de/wp-content/uploads/2022-04-04-PR-Growth-Funds-
Europe-FINAL.pdf

109


https://kfw-capital.de/wp-content/uploads/2022-04-04-PR-Growth-Funds-Europe-FINAL.pdf
https://kfw-capital.de/wp-content/uploads/2022-04-04-PR-Growth-Funds-Europe-FINAL.pdf

TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

According to the EIF¢, pointing at a permanent crisis mode since 2008, the public
intervention in support to SMEs remains key to feed the transition toward a greener
economy and larger energy efficiency partly driven by innovation. Public authorities and
hence also NPBs and public equity investors, would have a crucial role to play in long-term
investment and scaling-up of European innovative businesses.

Overview of public VCinvestors in selected EU countries

As mentioned previously, the European landscape is very diverse with organisations
having different scopes and focusing on different financial services. Tables below present
an overview of public VC investors in twelve European countries (Finland, Austria, Belgium,
Denmark, Estonia, France, Germany, Ireland, Italy, Portugal, Spain and Sweden) as well as
in the UK. Since the scope of these organisations is very different, it only allows us to give
a brief overview of certain components and characteristics of selected organisations but
do not allow for an in-depth analysis at this stage. Comparisons should be conducted
carefully.

Overall, it can be observed that the organisations tend to provide broader financial
services, and do not focus only on VC investments. The sizes of the entities and the
scope of the services vary highly due to the diversity of the types of operations that each
entity undertakes. The types of operations include investment in funds, direct investment,
lending, guarantees, mezzanine finance and grant management. Each organisation covers
several of these, with the exception of KfW Capital (Germany) and Saminvest AB (Sweden)
which only invest in funds.

The legal status of the different organisations is also diverse and therefore their scope
of activities differs. The overview covers limited liability companies, government-backed
investment funds, foundation banks, company state development agencies, and several
national promotional banks. Regarding ownership however, there is a high tendency to be
100% public (with the exception of Banco Portugués de Fomento). Furthermore, the area
of action of the entities varies from regional to national.

The organisations also have different focuses in terms of sectors (e.g. articipatie Maat-
schappij Vlaanderen focuses on sustainable energy, biotech, cleantech, life sciences and
infrastructure for the future), investment phases (e.g. Saminvest AB focuses on Pre-Seed

76 EIF PE MM Survey (2022). Market sentiment and impact of the current geopolitical &
macroeconomic environment, EIF Working Paper 2022/85, EIF's Research & Market
Analysis.
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to Growth), size of enterprises (e.g. Austria Wirtschaftsservice focuses on start-ups, and
SMEs), objective of enterprises (e.g. Enterprise Ireland targets companies that are either
exporting or have the potential to become export companies).

Furthermore, organisations differ in the targets of their investments. Indeed, most
of the selected entities invest in companies abroad. However, it is not the case for all
the organisations, nor for Tesi. However, according to the information gathered below,
there seems to be no direct relationship between the size of the organisation and the
investments made in foreign companies.

m



TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

Appendix 1. Table 1. Overview of public equity funds for Austria, Belgium, Denmark, Estonia, France and Germany.

Country

Name of VC
organisation

Date of creation of the

organisation
Status/legal base

Ownership
Type

Employees

Investments in
companies abroad

Equity gap to GDP77

Private equity
investment as % of
GDP - 201978

Austria

Austria
Wirtschaftsservice
(AWS)

2002

mbH, federal
promotional bank

100% public
Limited liability
company

240

yes

3,20%

0,09%

Belgium

Société Régionale
d’Investissement de
Wallonie (SRIW)

1979

100% public
Limited liability
company

62

yes

15,10%

0,37%

Belgium

Participatie
Maatschappij
Vlaanderen (PMV)

1995

National Promotional
Institution

100% public
Limited liability
company

153

n/a

15,10%

0,37%

Denmark
Vaekstfonden

1992

100% public

A government-backed
investment fund

200
yes

8,70%

0,67%

77 fi-compass EIF's RMA based on Eurostat 2017 ECB SAFE 2018 wave 19 Invest Europe 2018 2019.

78 Invest Europe.
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Estonia
KredEx

2001

100% public
Foundation

58

yes, but focus on
Baltic companies

10,7% (Baltic
countries)
0,98%

France
Bpifrance

2012

national promotional
bank

100% public

Bank & Management
Company

2871
yes

6,20%

0,63%

Germany
KfW Capital

1948

100% subsidiary of
KfW Group (national
promotional bank)

100% public
GmbH & Co. KG

20
no

2,90%

0,45%
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Appendix 1. Table 2. Overview of public equity funds for Ireland, Italy, Portugal, Spain, Sweden, and UK.

Country

Name of VC
organisation

Date of creation of the
organisation

Status/legal base

Ownership
Type

Employees

Investments in
companies abroad

Equity gap to GDP

Private equity
investment as % of
GDP - 2019

Ireland

Enterprise Ireland

1998

State Development
Agency

100% public
Limited liability
company

650

no

3,80%
0,40%

Ireland

Ireland Strategic
Investment Fund (ISIF)

2018

Managed and controlled
by the National Treasury
Management Agency.

100% public

State Agency/ Sovereign
Wealth Fund

43

yes

3,80%
0,40%

Italy
CDP Venture Capital
SGR
20Mm

National Innovation
Fund

100% public

asset management
company

1

no

0,20%
0,39%

13

Portugal
Banco Portugués de
Fomento

2020

national promotional
bank

Private-Public
Mutual societies

n/a

n/a

1,30%
0,09%

Spain

Axis (subsidiary of
1CO Corporate State-
owned Entity)

1986

subsidiary of 1CO
(national promotional
bank)

100% public
venture capital firm

17

yes

1,80%
0,69%

Sweden
Saminvest AB

2016

100% public

Aktiebolag (Swedish
companylimited

by shares) with 2
subsidiaries

6 excluding employees
in fully owned
subsidiaries

The funds must have
their legal base of
operation in Sweden.
Unclear whether that
also needs to apply to
investee companies

20,70%
0,89%

UK

British Business
Bank (BBB)

2014

National Promotional
Bank

100% public

Public Limited
Company

11,10%
0,99%
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Case 1: British Business Bank (UK)

Policy Context

Outside the dominant USA market, the UK continues to have the largest venture capital
and private equity markets in the world” (excluding the peculiar centrist example of the
People’s Republic of China). Again, in parallel with the Americans, the UK was the earliest
country in Europe to adopt a recognisable VC model with the formation of ‘Investors in
Industry’ (3i plc) in 1945.2° And, similarly, the UK government was a very early supporter of
GVC programmes: 3i plc was created from a joint financial collaboration between the UK
government and the major UK clearing banks.

Britain has had a very long tradition of providing public resources to encourage and
support small & medium sized enterprises (SMEs) arguably starting with the seminal
‘Report of the Macmillan Committee’ of 1931.8' Macmillan, later to be UK’s Prime Minister,
noted the lack of investment finance provided to the nation’s smaller businesses “with

no special public name” This committee, which was targeted with engineering financial
improvements to the British economy, also led directly to the formation of ‘Investors in
Industry’at the end of World War Il. Subsequent and important research by Bolton and
Storey® kept policy makers attention on the marginalised position of SMEs in the public
markets for debt despite their major (but largely unrecognised) value to the British
economy.

Helped by an enterprise-friendly legal system based on Common Law (similar to the USA
and unlike the ‘dirigiste’ Code Napoleon legal structures of continental Europe) and having
in the City of London the largest stock market outside America, the UK began to develop
the most advanced VC industry in Europe from the early 1980s.2* Despite or perhaps
because of these emerging ‘ecosystem’ advantages, the UK recognised fairly early on

79 British Venture Capital Association members invested £34.2bn globally in 2021, half
of which (£17.3bn) was invested in UK businesses, £17.3bn, finding its way into UK
businesses. 1300 businesses received UK venture capital in 2021 90% of which were
small or medium sized employing 250 or fewer people. BVCA 2022.

80 Coopey, R. and Clarke, D. (1995). 3i: Fifty Years Investing in Industry. Oxford University
Press.

81 Stamp, J. C. (1931). The Report of the Macmillan Committee. The Economic
Journal, 41(163), 424-435. https://doi.org/10.2307/2223900

82 Bolton, J. E. (1971). Report on the Committee of Enquiry into Small Firms. Cmnd 4811.
London: HMSO; Storey, D. J. and P. Wynarczyk. (1989). Fast growth small businesses:
case studies of 40 small firms in North East England. Department of Employment.

83 Add Gilson R. J. (2003). Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the
American Experience. Stanford Law Review 55(4), 1067-1103.
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that both bank debt and private equity supply discriminated against young firms. Highly
innovative, science-based and rapid growth enterprises were particularly unlikely to get
external capital from professional investors given the inability of capital market to manage
issues of information asymmetries and lack of collateralisable assets. Post Storey’s analysis
(1989) the terms ‘market failure; ‘equity gaps’and (broken) ‘finance escalators’®* became
common in academic and official public reviews of SME finance. The ‘dot.com’ collapse

in 2000 and the Global Finance Crisis of 2008 exacerbated the problems of risk and loan
capital supplies and again young, innovative, and growing companies were particularly
vulnerable.

Entrepreneurship as a Government Focus

The UK government adopted entrepreneurship and innovation as central elements

of its economic and business strategies in 1997. Policy ‘diktat’ was to be replaced by
entrepreneurial flair with government now important in its role of setting the rules for a
‘level playing field’ for business. In 1998, the Department of Trade and Industry (DTI) in
its ‘Competitiveness White Paper’announced a £270m Enterprise Fund which essentially
addressed existing equity gaps.

The Enterprise Fund initially comprised four elements:

A continuation of the existing Small Firms Guarantee Scheme.

2. A new Regional Enterprise Fund comprising a network of regional VC funds
supporting SMEs.

3. A new UK High Tech Fund providing venture capital finance specifically for
high-tech and innovative young firms.

4. A new Early Growth Funding scheme to develop the availability of small
amounts of risk capital to start-ups and existing small businesses with growth
potential.

Subsequently, a further educational programme of ‘investment readiness’ addressed
‘demand-side’ problems whereby small firms’ owners and managers did not understand
the commercial conditions of professional debt and equity providers. This was later added
in 2001.

84 Nightingale, P. et al (2009). From funding gaps to thin markets. London: NESTA.; Murray,
G. C. (1994). The Second Equity Gap: Exit Problems for Seed and Early Stage Venture
Capitalists and their Investee Companies. International Small Business Journal 12 (4)
59-76.
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Over the successive two decades, the UK government has created a range of incentives
for entrepreneurs which has actively involved both individuals (e.g., business angels)
and corporate investors (e.g., venture funds and banks) collaborating with government.
Additional early-stage venture capital was provided directly by government but public
funding also increasingly involved private investors and co-investment funds as the
number and scale of policy targets expanded.

As the UK government commitment to entrepreneurial and innovation finance grew,

the administration of the growing number and scale of national and regional GVC
schemes required a central executive body. In 2007, Capital for Enterprise Ltd (CfEL) was
registered at Companies House with the remit for managing the expanding portfolio of
government’s entrepreneurial support programmes. CfEL became the precursor to the
British Business Bank (BBB) and into which it was incorporated in 2014 at the time of BBB’s
formation.

A number of these GVC schemes had been in operation in the UK for several years and
had been refined in terms of scale, scope, and eligibility over time. Some schemes had
been set up early and found to be ineffective. For example, the Regional VC Fund scheme
(RVCF) was set up in 2002 to create nine regionally based GVC funds in England focused
on providing equity to young growth businesses.®> RVCF, which was set up to counter the
heavily London/South-East-centric distribution of VC finance, was found to be ineffective
with the predetermined nine regional areas set by policy makers proving to be wasteful
and to have little market logic. Importantly, the asymmetric incentives provided by

the RVCF were seen to create a‘moral hazard’® problem whereby fund managers and
their investee firms could lay off a majority of the risk of equity investment onto the
government as the RVCF's special LP. This protection of private investors at government’s
expense was believed to inappropriately skew incentives. In the RVCF programme, the
UK government accepted subordinate status for its own public investment in each of the
funds. It employed a mixture of incentives to private investors including both ‘first losses
and ‘capped’ public returns. The managing costs of the GPs were also subsidised given the

85 Webster, D. (2009). England’s Regional Venture Capital Funds: A Review of Programme
Outcomes and Stakeholder Perspectives. Available at http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.1754482

86 Bergemann and Hege, U. (1998). Venture capital financing, moral hazard, and learning.
Journal of Banking & Finance 22(6-8) 703-735.; Keuschnigg, C. and Neilsen, S. B. (2004).
Start-ups, venture capitalists, and the capital gains tax. Journal of Public Economics
88(5), 1011-1042.
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small and sub-economic operating scale of the original funds. The failures in its operation
provided valuable lessons to the UK government in its subsequent design and launch of
its flagship ‘Enterprise Capital Fund’ (ECF) programme in 2006.%

GVC as a Professional and Commercial Platform: Cration of the British Business Bank

The creation of the British Business Bank in 2014 evolved from the government agency
Capital for Enterprise Ltd. Both were staffed by private investment professionals and
specialist staff sourced from government service.

The remit of BBB?, an operationally independent but wholly government-owned pilc, is to:

1. Increase the supply of finance to smaller businesses where markets don't
work well.

2. Help to create a more diverse finance market for smaller businesses with
greater choice of options and providers.

3. Promote better information in the market building confidence among SMEs
in their understanding of the finance options available to them.

4. Achieve the above-mentioned tasks 1-3 while managing taxpayers’ money
efficiently and within a robust, risk management framework.

By BBB's first full financial year in 2016, the scale of continued GVC support by the UK
government in both debt and equity instruments was becoming material. £64m was
expended in 9,170 start up loans® to SMEs via the Enterprise Finance Guarantee pro-
gramme. The Enterprise Capital Fund and the Angel Co-Fund programmes has invested
£650m and £150m respectively of additional equity to SMEs since their inception. Additio-
nally, the UKVC Catalyst Fund also added a further £68m to eight VC Funds. The VC Cata-
lyst Fund invests in commercially viable venture capital funds that might otherwise fail to
reach a satisfactory first close.

In 2016, BBB had helped provide over £3.1bn of finance to SMEs and participated in a fur-
ther £4.4bn of finance to small and mid-cap businesses via its banking partners. A total of
48,000 small businesses had been financially supported by British Business Bank.

87 British Business Bank (2021). Research Report (November): Enterprise Capital Funds -
Interim Evaluation.

88 British Business Bank. Annual Report and Accounts 2016.
89 Upto ££25,00 per applicant in addition to business advice and mentoring.
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British Business Bank in 2022°°

Some six years later, the BBB had become a core part of central government’s relationship
with enterprise, business, and the financial sector. Its announced ‘new mission’ essentially
added sustainability/net zero and ESG targets to its core pre-Covid remit. Its new ‘Strategic
Framework’embraced championing sustainable growth, backing innovation, and breaking
down barriers to finance. These objectives, presented as six KPIs, while delivered by a
larger, better financed and more experienced government-owned bank, were essentially
the same goals as embedded in its Capital for Enterprise predecessor. Namely, to improve
and increase the supply and access to appropriate sources of finance for smaller and
especially innovative and high growth businesses in a cost-effective manner while
advising government on related entrepreneurial, innovation and business growth policies.

Critically, becoming a national source of both expertise and research on growing
businesses has allowed the BBB to provide a wider and more nuanced approach to its
actions and economic impact. By 2022, the BBB had a stock of £12.2bn total finance
supported and had assisted >96,000 businesses.

90 British Business Bank (2002). Supporting sustainable recovery across the UK - Annual
Report and Accounts 2022.
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Appendix 1. Table 3. BBB Core Finance Programmes 2022 (excluding Covid-19 emergency

schemes). Source: BBB Annual report 2021.

Core Finance Programme Stock of
finance

supported®’
Investment programme 2,718

Support to increase the volume and diversity of finance for smaller businesses
by enabling the growth of new and alternative lenders.

British Patient Capital 1,518
Investments in long-term venture and venture growth funds, enabling high
potential firms to develop into world-class businesses.

ENABLE Guarantees 639
Guarantees which reduce the amount of capital that lenders need to hold for
their loans to smaller businesses, so that they can provide more lending.

Enterprise Capital Funds 618
Funds which increase the supply of early-stage venture capital to scaling

businesses and lower barriers for fund managers entering the venture capital

market.

Managed Funds 612
Investments into funds of funds designed to increase institutional funding of
long-term patient capital for innovative businesses that are scaling rapidly.

Regional Funds 606

Equity and debt finance in the North, Midlands, Cornwall and Isles of Scilly,
helping make regional finance markets work better for smaller businesses.

ENABLE Funding 498
Cost-effective access to funding through the capital markets for smaller
lenders, meaning they can provide more finance to businesses.

Angel CoFund 321
Equity co-investment alongside business angel syndicates to increase the
volume of early-stage finance available to smaller businesses.

Start Up Loans 222
Loans and mentoring to help people start their own businesses or become
self-employed.

Regional Angels Programme 98
Support to reduce regional imbalances in access to early-stage equity finance.

Number of
businesses
supported®

29,106

399

830

414

236

1,108

37,647

90

28,758

123

91 Stock provides a‘snapshot’ of the total finance each programme supports in the market
at any given time. It includes both the Bank’s own commitments and leveraged third
party funding, which varies according to each programme’s objectives. Stock changes
as finance enters and exits the market as investments are made and produce returns, or

as loans are drawn down and repaid over time.

92 Like stock, this is a snapshot measure which goes up or down as UK businesses receive
and return finance supported by the Bank. Please note that these scheme-by-scheme
figures are not additive for core finance programmes, as businesses may be benefiting

from more than one scheme.
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Enterprise Capital Funds — the Foundation of the BBB's Equity Programmes

Before looking at the BBB’s current structure of both debt and equity programmes it

is helpful to introduce the Enterprise Capital Fund Programme. This programme was
created in 2006. The programme involves the commitment of public funds to address
fund-raising constraints faced by venture capital (VC) funds and seeks to contribute to
economic growth by stimulating investment in innovative early-stage businesses. The
success and expansion over time of this co-investment model is arguably the foundation
or cornerstone on which the expansion of the BBB rests.

In the year 2021/22, the total number of ECFs was 39. They were run by 31 separate

fund managers (GPs) which in turn had invested in 705 portfolio companies. The total
commitment to the programme was £1.851bn of which the BBB had contributed £1.072bn
(58%). In September 2022, the British Business Bank backed Ada Ventures II. This fund
became the 415 ECF.

In 2021, the BBB conducted an interim evaluation of the ECF programme focusing on
14 VC funds and 13 fund managers receiving financial backing through the programme
between 2011 and 2017.The 2021 evaluation considered that the ECF programme had
successfully met its goals of:

improving the supply of early-stage VC available to young firms

— encouraging VC firms and private investors to co-invest in the scheme

— strengthened the venture investment ecosystem by supporting emerging fund
managers to raise successor funds and scale their investment activities

— supporting the growth in sales and employment of investee companies in the
supported funds

— value for money in the expending of public funds in the programme.

Overall, the 2021 evaluation conducted for the BBB by Ipsos MORI and George Barrett (an
econometrician) concluded that:

“The ECF programme - at this interim stage - is likely to meet its objectives to

support the growth of the UK economy through increasing the supply of VC for early-
stage businesses in the UK and addressing the existing ‘equity gap.’ It has allowed
more early-stage VC funds to reach a final close and has led to a net increase in VC
investment in UK headquartered firms. The strength of the British Business Bank’s due
diligence arrangements was a key contributory factor in enabling these impacts to
happen ... These investments have enabled firms to grow rapidly... the programme is
expected to deliver economic benefits that exceed its costs as far as can reasonably be
established at this interim stage.”
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It is likely that the policy and economic successes of the ECF programme gave the UK
government confidence in sanctioning a continued expansion of the remit of the British
Business Bank since its 2014 inception.

BBB Debt Provision

Besides equity investments, the BBB still remains active in debt markets with its private
debt programme providing bespoke funding options for high-growth businesses and
other small businesses where debt arrangements can be challenging for clearing bank
providers. The BBB has supported 68,000 UK businesses from its debt services and in 2022
has total commitments of £2.7bn. Via its Venture Debt programme, which is managed by
its commercial subsidiary British Business Investments (BBI), it is also able to provide debt
to high growth, innovative young businesses where standard lending from clearing banks
would be problematic if not impossible. BBl also manages UK Debt Funds, Fintech, and
Structured Capital Solutions.

BBB supports a wide choice of provider and type of debt finance. Its two core debt
programmes in 2022 are The Investment Programme (run by BBI) with £350m of
commitments to smaller businesses. In addition, the ENABLE Guarantee and the ENABLE
Funding programmes which have made loan commitments to small businesses of £591m
and £644m and benefitted 328 and 42,181 businesses, respectively.

BBB Equity Provision

The charts of the BBB core finance programmes show the growth and diversity of its
interventions since its start in 2014. The concentration on equity/risk capital provision
shows BBB’s provenance as well as its critical role in supporting high growth, innovative
businesses. The successful‘anchor’ programme of the Enterprise Capital funds has allowed
public GVC co-investment activity to ramify into other critical areas of the UK’s innovation
and enterprise ecosystem.

Ongoing ECF experience allowed the government an understanding that venture capital
was rarely the start of the SME funding escalator. Many young growth firms were first
funded by business angels whose activities were initially ignored by both venture capital
managers and by other professional investors. The creation of the Angel Co-fund and
latterly the Regional Angel Programme allowed support to be given to critically important
small investors/high net worth individuals who were by far the most numerous providers

121



TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

of seed and early-stage risk capital to young growth businesses.”® GVC co-investment in
this earliest locus of the financing escalator allowed business angels (Bas) to gain scale
and scope advantages for their activities. It also allowed collaborating Bas to help address
regional disparities in a more effective manner than via the earlier RVCF programme.
These BBB programmes in turn allowed individual investors to gain valuable collaborative
experience as syndicates of Bas effectively turned into government-assisted GPs of seed-
stage funds. Importantly, a more mature and professional BA sector allowed BA investors
to increasingly be accepted by — and to co-invest with - ‘classic’ IVC funds.

At the other end of the financing scale, ECF experience allowed government to
understand and address the subtleties of the multi-faceted ‘equity gap’as it affected

the changing needs of successfully growing businesses across their growth trajectory.
Critically, supporting those highly innovative businesses with global potential which have
spun out from the UK’s academic and corporate science-bases has become important in

a new global environment of ‘unicorn’ companies seeking to colonise and dominate new
and emerging technology sectors.

This professional and pro-active role of GVC to address emerging challenges and to
provide co-operative and co-investment solutions is also seen in more recent initiatives.
These activities are assumed under the aegis of the two wholly owned subsidiaries of BBB:
1) British Bank Investments Ltd., 2) British Patient Capital Ltd.

British Bank Investments Ltd.

The purpose of British Business Investments (BBI) is to increase the supply and diversity
of alternative finance available to the UK’s smaller businesses while also generating a
commercial return for the UK taxpayer. This remit now includes supporting the UK’s
transition to a’net zero’economy.

During 2021-22, British Business Investments made 20 commitments, totalling £350m,
to new and existing delivery partners. These new commitments take the total number
of investments in BBI's portfolio to 96 and increased the number of delivery partners to
60. BBI typically invests on a pari passu basis alongside institutional and other investors,
seeking a return commensurate with the commercial risk undertaken. BBI funding helps
to unlock additional capital for its delivery partners. During 2021-22, third parties had
invested a further £1.2bn to produce total funding of almost £1.6bn for the UK market in
the past financial year.

93 OECD (2011). Financing High Growth Firms: the role of angel investors. http://dx.doi.
0rg/10.1787/9789264118782-en
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British Business Investments does not invest in smaller businesses directly. Instead, it
works with the market by making financial commitments to a variety of finance providers,
who then provide debt or equity financing to smaller businesses. These delivery partners
vary widely and include challenger banks, asset finance providers, FinTech lenders, debt
funds, angel networks and venture capital fund of funds managers. There have been five
programmes within British Business Investments, two of which are fully invested and are
being run down, and three that are still investing.

BBI Debt Finance Investment Programme - Fintech

9,689 businesses supported 13 portfolio investments; 7 delivery partners; £280m committed
(cumulative); £7m committed in 2021-22.

BBl invests in the FinTech sector where it aligns with BBB's strategic objective of increasing
diversity and choice of alternative finance for the UK’s smaller businesses. FinTech has
become an increasingly popular choice for some smaller businesses. British Business
Investments now has 13 investments in FinTech lenders, totalling £280m. Working with
FinTech delivery partners, BBl supports approx. 10,000 small businesses across all regions
and nations of the UK.

BBI Debt Finance Investment Programme — Structured Capital Solutions

13,776 businesses supported; 22 portfolio investments; 12 delivery partners; £441m
committed (cumulative); £45m committed in 2021-22.

British Business Investments supports a diversity of specialist lenders, such as asset and
invoice finance providers and challenger banks, to increase and diversify their lending to
UK small businesses. This assists BBB objective to diversify the choice of funding sources to
SMEs beyond the major clearing banks.

BBI Equity Finance Investment Programme — Managed Fund Programme

438 businesses supported; 6 portfolio investments; 5 delivery partners; £408m committed
(cumulative); £43m committed in 2021-22.

The Managed Funds Programme makes cornerstone investments in a small number of
large-scale, private sector ‘funds of funds. It is designed to catalyse institutional capital
into the venture and growth asset classes and thereby provide capital to high-growth
businesses in the UK. Through this £500m programme, which was launched in 2018,
British Business Investments is becoming a significant cornerstone investor with a patient
capital mandate. BBI typically commits between 15% and 40% of each fund of funds, with
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the balance coming from other private investors. GVC provides BBI's delivery partners with
large amounts of capital to help them invest into high-growth companies and support the
development of the venture and growth ecosystem over the next few years. To date, the
Managed Fund programme has invested £365m in five portfolio investments.*

BBI Equity Finance Investment Programme — Regional Angels Programme

317 businesses supported; 13 portfolio investments; 10 delivery partners; £130m committed
(cumulative).

The Regional Angels Programme is designed to address regional imbalances in the
availability of early-stage equity finance. It is the first programme within British Business
Investments with a specific regional remit. It addresses the perennial problem that private
VC funds are heavily concentrated in London and the South-East of England.

British Patient Capital Ltd.

British Patient Capital Ltd. (BPC) is a wholly owned commercial subsidiary of British
Business Bank plc. BPC was launched in 2018 with initial funding of £2.5bn to support the
development of innovative high growth businesses via commitments to both venture
capital funds and co-investments in individual companies. Its formation followed the
publication of the UK government’s Patient Capital Review.*® This review found that
whilst the UK provides a fertile ground for innovation to thrive, a lack of access to long-
term finance, or patient capital, has prevented some UK companies from scaling up and
fulfilling their full commercial potential. In response, BPC is expected to unlock (leverage)
an additional £5bn of private capital to UK companies with high growth potential. BPC
provides further support to the UK venture ecosystem by establishing new relationships
with fund managers, as well as supporting successor funds from existing portfolio
managers.

BPC has £3.075bn of assets under management and has made 1,635 investments since
its inception. Over the course of 2021-22, BPC invested £341m across all programmes,
of which £228m was from its core funds and co-investment programme channelled
through 10 new funds and two new co-investments. This brings BPC's total investments
since inception in 2018 to more than £1.6bn. In 2022, BPC has 61 fund investments and

94 British Business Investments. UK Managed Funds. https://www.bbinv.co.uk/managed-
funds/

95 Policy paper. Patient Capital Review. https://www.gov.uk/government/publications/
patient-capital-review
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relationships with 39 fund managers as well as direct co-investments in four companies.
Total commitments, including capital from other institutional investors, are now more
than £10.7bn. There are now 1,008 companies in the underlying fund portfolio, an increase
of 332 on the previous year’s figure.

Since launch, BPC has become the UK's largest domestic investor in venture and venture
growth opportunities. In July 2021 two new products were introduced:

— the £200m Life Science Investment Programme.*® The Life Sciences Investment
Programme (LSIP) is a £200m initiative managed by British Patient Capital designed
to address the growth equity finance gap faced by high-potential UK life sciences
companies. This is expected to attract at least a further £400m of private investment.
Through LSIP, cornerstone commitments are made to later-stage life sciences
venture growth funds with a strong UK focus, typically investing between £50m and
£100m in each successful fund applicant.

— the £375m Future Fund: Breakthrough Initiative.”” This is a £375m UK-wide
programme which encourages private investors to co-invest in high-growth,
innovative firms. The programme makes equity co-investments with private
sector investors in growth stage R&D-intensive British companies operating in
‘breakthrough’ technology sectors. The minimum total investment round size is
£30m. The maximum breakthrough share of an investment, in turn, is round is 30%.
(Breakthrough Initiative is a separate programme to the now closed Future Fund
that provided convertible loans, valued up to £5m, to a broad range of innovative
companies to address the funding challenges caused by Covid-19.)

Following the establishment of two new programmes in 2022, BPC manages three
separate but related programmes. They each seek to support a specific area of the
innovation market but with a common focus of supporting later-stage companies. Across
its three programmes, British Patient Capital now manages assets with a total value of
£3,075m.

96 British Patient Capital. Life Sciences Investment Programme. https://www.
britishpatientcapital.co.uk/life-sciences-investment-programme/

97 British Patient Capital. Future Fund: Breakthrough. https://www.britishpatientcapital.
co.uk/future-fund-breakthrough/
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Summary of a Discussion of the Role of Government Venture Capital with British
Business Bank (24 February 2023)

The following notes are a summary of a video conversation between Ken Cooper®,
Managing Director, Venture Capital Solutions, British Business Bank and Professor Gordon
Murray. Supporting data to the report and related documents was also provided by Daniel
Van der Schans, Senior Economic Adviser at the British Business Bank. The discussions

focus on a number of generic policy issues of interest to Government Venture Capital
organisations (GVCs). Any errors of fact or interpretation in the report should be taken as the
sole responsibility of the authors.

BBB Positioning with other public actors in the UK innovation space

BBB is the dominant SME development agency providing both equity and loan finance
(nb. not grants) in the UK. The Bank has a UK focus, but the ‘devolved nations’ (Scotland,
Wales and Northern Ireland) operate a number of equivalent smaller SME financial
support schemes.® In 2021, BBB invested in 18% by number of all announced venture
capital investments in the UK.'® Grant bodies in the same space include UK Research &
Innovation (UKRI) and the recently announced (but not yet fully operational) Advanced
Research and Invention Agency (ARIA). The UKRI is the UK’s largest public grant

body operating to support the UK’s advanced research agenda in scientific research
environments both in academe and industry.'" It spends circa £8bn a year.

It would normally be expected that grants were allocated before loan and equity demands
developed as the novel and innovative idea evolves into the nascent enterprise. Thus,
research clients of UKRI are likely to be a target supply of proto firms for BBB. However, on
occasions, high potential enterprises are first recognised by BBB through its debt or equity
programmes which then leads to the young enterprise subsequently receiving grants
from UKRI. A recent (2022) report commissioned by BBB and UKRI shows that there is a
correlation between firms receiving support from both agencies and their longer-term
growth and survival. Research councils’ spin-out firms with subsequent support from both

98 British Business Bank. Ken Cooper. https://www.british-business-bank.co.uk/our-
people/ken-cooper/

99 Devolution: Factsheet. https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/
system/uploads/attachment_data/file/770709/DevolutionFactsheet.pdf

100 See BBB’s Small Business Equity Tracker (2022). https://www.british-business-bank.
co.uk/small-business-equity-tracker-2022/

101 UK Research and Innovation. https://www.ukri.org/about-us/
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agencies and, compared to non-supported research councils’ spinouts, are 17 times less
likely to close; have nearly double the survival rate; higher employment growth and were
4 times likely to have raised external finance.'??

There are several small initiatives to support young firms created by regional government
and other public bodies. However, the dominant scale of BBB, as the key UK SME public
finance provider to innovative and high potential companies, results in little disruption
from smaller, short run and often localised initiatives.

Sustainability/Net Zero as the New Strategic Mandate of BBB

The ‘revised mission’ of BBB and its ‘new strategic framework; as articulated by its CEO

in the introduction to the Annual Report and Accounts 2022, puts “sustainable growth

at its core, and we have begun incorporating this into everything we do.” Perhaps, the

key word here is begun. As the BBB respondent noted - baselining and measuring
performance necessarily lag revised objectives. For example, in order to manage the
sustainability transition, it is necessary to devise metrics to determine exactly what a
desirable transition should look like. Similarly, ESG and CSR are easily used acronyms but
are often considerably complex concepts in their monitoring and realisation. The view
expressed by BBB was that sustainability was a very major change in corporate objectives,
but it remained ‘work in progress. Staff skills will need to be augmented. The relationships
between both investors (limited partners'®® working with BBB) and client firms will need to
be reviewed and possibly changed to ensure that sustainability is a meaningful criterion
in determining BBB’s actions and financing decisions. This will involve learning and both
receiving and providing additional training across the spectrum of BBB’s entrepreneurial
finance and advisory activities.

Interestingly, the BBB respondent compared these contemporary and profound
environmental demands to similar recent corporate challenges in the finance industry
occasioned by the need to improve gender balances and diversity across the professional
labour market, and to address digital fraud via robust prevention systems. Improvements
are in train in both these areas, but it continues to take time and significant resources to
create real and material advances.

102 British Business Bank. Backing Innovation-Led Businesses 2022. https://www.british-
business-bank.co.uk/backing-innovation-led-businesses-2022/

103 Limited Partners (LP) is the term used for investors in a dedicated, and usually fixed
term, fund managed by the venture capital team. The latter is known as the General
Partner (GP). There are usually several LPs in a fund but only one GP.
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BBB’s Due Diligence and Selection Criteria and the Sustainability/ESG Imperative

BBB constantly reviews its due diligence procedures and selection processes. As part of
these changing criteria, BBB now requires its new client GPs to have proper and effective
ESG and D&l policies and practices.

It was noted that pressure for BBB to be more focused towards ESG funds could feasibly
happen. While BBB has significant autonomy in its investment choices, pressures could

be applied to public agencies particularly by their political masters who, in this case, are
ultimately responsible for continuing the substantial public funding of BBB. In order to
create incentives, BBB has already some programme areas where pari passu is relaxed. This
is particularly seen in the earlier stages of equity support for young firms via the Enterprise
Capital Funds programme. This asymmetry of rewards is a result of earlier decisions to
address severe ‘equity gaps’ facing young and high potential enterprises. Overall, the

lion's share of contemporary BBB activity, as managed by its subsidiaries British Business
Investments Ltd. and British Patient Capital Ltd. (which operate in both equity and debt
markets), is driven by commercial relationships with firm clients and other co-investors.
Here, pari passu arrangements are (commonly but not inevitably) a given condition of
investment. The opinion was given that robust and transparent commercial arrangements
had served BBB well. The market was often ahead of Government in recognising the new
opportunities generated by wider changes such as the drive toward Net Zero. Accordingly,
a material divergence from such core commercial practice would need to be very strongly
argued to gain widespread BBB approval.

UK BBB Climate Fund

The respondent’s view on BBB starting a climate fund was unambiguous. (See
Vaekstfonden’s 2022 merger into the new Danish Export and Innovation Fund which
incorporates a large environment fund). Infrastructure projects, which require significant
funding, fall within the remit of the new ‘UK Infrastructure Bank’'** and would clearly be
beyond BBB’s present responsibilities. Running a climate fund was not BBB’s present focus
as a government venture capitalist. Large infrastructure investments commonly require
extensive loan and guarantee services from the state. This is a different set of disciplines
from the skills required to identify, assess, and support high potential young and rapidly
growing firms in highly innovative and new scientific domains. However, BBB already
supports extant funds through its wider venture programmes which invest in new climate
and environmental technologies.

104 Infrastructure Bank.https://www.ukib.org.uk/
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BBB’s Evolving Structure: British Business Bank; British Business Investments; and
British Patient Capital

It was explained that the current organisational structure of BBB reflected its history and,
in part, the trade-off negotiated with the European Commission in agreeing state aid
approval for the UK’s new British Business Bank (started in 2014). The Commission was
concerned that the heterogeneous activities proposed for the BBB could produce state
aid complications whereby the use of UK public monies via the BBB could compromise
the maintenance of a level playing field between SMEs in different member states. It was
also concerned that the ability to offer subsidised funding alongside pari passu initiatives
could lead to the crowding out/disincentivising of private investors. The resulting
resolution with the UK legally separated the subsidised activities, including the Enterprise
Capital Funds, from pari passu activities and led to the creation of new subsidiaries for
the BBB, including ‘British Business Investments’ (estab. 2014) and ‘British Patient Capital’
(estab. 2018).

Capital for Enterprise'® (CfE) was a publicly-owned limited company that was
incorporated into BBB on the latter’s formation. It managed the Enterprise Capital Funds
(ECFs) in an earlier government VC initiative started in 2006. The operation of ECFs allowed
for the relaxation of pari passu requirements. For example, upside returns realised from

an equity investment could be shared preferentially with participating private LPs at the
cost to the UK government as a ‘special;, and usually the majority, LP. Government funds
were invested alongside those of private LPs and granted a small prioritised™® return in
exchange for the asymmetric profit share. This was a marked change on earlier, pre-ECF,
initiatives where Government funds were often invested first, at risk of first loss, and repaid
last. The ECF arrangement gave a significant leverage to private LPs' returns. This incentive
structure was evaluated positively in the recent interim evaluation of ECF: “Fund managers
and stakeholders largely indicated that the asymmetric returns structure was viewed
positively by external investors. Numerous fund managers indicated that the scope for
earning higher returns was viewed as a key marketing feature and helped to secure the
commitments of other LPs. The priority given to the British Business Bank in the event of

105 Capital for Enterprise was a UK limited company owned by the Department for
Business, Innovation and Skills (BIS). CfEL was responsible for managing BISs financial
schemes, such as venture capital funds and loan guarantees, aimed at helping small
and medium enterprises (SMEs). It invested over £1.8 billion from its formation and
alongside private capital provided £6.5 billion in credit for SMEs. It ceased operating
independently on 1 October 2013 and became part of the British Business Bank.

106 Initially equivalent to a charge of 4.5% against drawn funds but later reduced to 3%.
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weaker performance was not considered off putting, with LPs generally focused on the
possibility of earning higher returns”.'”” These asymmetric incentives continue to this day
within the ECF programme.'%®

The separation of subsidised activities within the BBB structure allowed EU state aid
requirements to be met. The respondent suggested that this split or structural anomaly
was in part a result of the UK government’s desire to create and launch BBB quickly. HMG
was thus prepared to compromise with EC negotiators despite, in the UK’s opinion, the
low risk of any crowding out of private investors.

BBB as a ‘Gate Keeper’

The BBB respondent noted that its decision to invest or not invest in a new fund and first-
time GP team has a material influence on the GP’s chances of being able to complete

the fund raising. Because of its scale, experience, and reputation for strict due diligence
procedures, BBB provides a public ‘certification effect’ to other LP investors and the VC
industry at large. If BBB chooses not to invest, this is taken as a negative market signal and
the probability of the new fund closing at the planned level of investor commitment is
materially reduced. This influence was seen as a‘fact of life’and may have prevented some
funds from being launched that were deemed by BBB as having insufficient skill sets to
succeed. This discrimination was not seen as a problem for BBB in their development of
the UK's VC eco-system. Indeed, a gate keeper effect can be seen as evidence of the BBB
working as a desired and respected public co-investor by the VC industry.

BBB'’s Current Directions

The respondent argued that when the BBB was established there was a feeling that

the equity programmes might struggle as part of a larger organisation. However, the
BBB's equity activities were over time becoming the dominant and defining activities

of the organisation.'® This comment was made while BBB continues to have significant
complementary activities to provide alternative non-traditional banking channels to small
and medium sized enterprises. Increasing choices and efficiency in the debt/loan markets

107 BBB (2021) The Interim Evaluation of the Enterprise Capital Funds programme. British
Business Bank. https://www.british-business-bank.co.uk/enterprise-capital-funds-
interim-evaluation-report-2021/

108 British Business Bank. The Enterprise Capital Funds programme. https://www.british-
business-bank.co.uk/ourpartners/enterprise-capital-funds/

109 At 31st March 2022, BBB had £4143.8m of assets of which £2246m was from its
debt related activities and £1897.8m was channelled through its venture capital
programmes (BBB Annual Report 2022, p73.).
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for entrepreneurial firms remains a core activity of the bank. Early-stage equity provision
also remains important with 42 ECF funds still representing one key element of BBB's
continuing remit.

Venture to Venture + Venture Growth

The first decade of the 2000s was where BBB inherited its DNA from earlier government
initiatives in the provision of early-stage, venture capital. Market failure/equity gap
discussions centered on the inability of small high potential UK firms to attract sufficient
equity (and debt) from private financial providers. After a few earlier experiments of
limited success, the UK government created the Enterprise Capital Funds. This programme
was loosely based on, and learned from, US activity and experience of public VC provision
via the Small Business Administration’s Small Business Investment Company program
(SBIC) started in 1958.""° However, the UK was also fortunate in having created in 1945

the joint government and clearing banks supported ‘Investors in Industry’ Over the next
fifty years, 3i plc became a pivotal, national provider of finance for small and medium-
sized enterprises in the UK. Its influence in helping to create the infrastructure of the UK's
Venture Capital and Private Equity industry, which grew rapidly from the early 1980s, can
hardly be over-estimated.

In 2017, HM Treasury led the UK government’s ‘Patient Capital Review" It concluded that
there was a second funding gap'"" of some £4bn per year affecting growing UK enterprises.
Successful expanding companies requiring in excess of £5m of equity were particularly
likely to be rationed by current equity markets. The term ‘scale-up’ was increasingly used
to illustrate a situation where equity markets appeared cautious and short-term. US
venture capitalists were seen to give their highest potential investee companies greater
rounds of finance at a more accelerated pace than their European equivalents. This was
seen as one explanation of why the USA was pre-eminent in rapidly, creating world-class,
high-tech companies, the so-called ‘unicorns’ Essentially, with few European exceptions,
and particularly the UK, informed opinion suggested that if entrepreneurs wanted to
accelerate a young and successful innovative company to global success, they had better
register in Delaware and attract funding from US venture capitalists.

110 The Small Business Investment Company (SBIC) Program. https://www.sba.gov/sites/
default/files/2019-02/2018%20SBIC%20Program%200verview.pdf

111 Murray G. (1994). The Second ‘Equity Gap”: Exit Problems for Seed and Early Stage
Venture Capitalists and Their Investee Companies. International Small Business Journal:
Researching Entrepreneurship. Volume 12 Issue 4, July 1994. https://journals.sagepub.
com/doi/abs/10.1177/0266242694124004?journalCode=isbb
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The BBB respondent noted that supporters of venture growth were highly successful in
convincing the UK and several European governments (and the European Commission)
that it was imperative that government intervened to improve the supply of risk capital
for growth businesses. Concern for the lack of scale-up capital to finance repeatedly larger
rounds of equity (and venture debt) investment in high potential UK businesses, led to
the UK government setting up British Patient Capital (BPC) in 2018 as a wholly owned
subsidiary of BBB. BPC was launched with a £2.5bn investment fund which was expected
to leverage a further £5bn of private equity co-investing.

A recent (2022) interim evaluation of BPC''? has produced encouraging, albeit not yet
conclusive, performance metrics. There is clear evidence of programme ‘additionality’and
targeted levels of private leverage have been achieved. The results support a decision by
BPC to weight two-thirds of BPC investment activity to venture growth while one third
remains in the more traditional area of early-stage venture investment. 26 of 51 BPC

funds are now addressed to venture growth. It is likely that this trend to venture growth
and scale-up activity - currently supported by EU commitments from EIF as well as from
several national governments — will see BBB's evolution mirrored in several other European
countries.

Fund of Funds

Publicly financed Fund of Funds (FoFs) first appeared in UK government VC activity in 2000
with governmental support for the ‘UK High Tech Fund’''® This initiative was followed in
2009 with the formation of two FoFs under the UK Innovation Investment Fund (UKIIF)
programme. This £150m fund supported the creation of viable investment funds targeting
UK high growth technology-based businesses. Two FoFs were supported: the UK Future
Technology Fund, and the Hermes Environmental Innovation Fund. Neither fund is now
investing, and they are both essentially in the last stages of the exit/investment realisation
process having received £159m of public finance from the programme.

The view given by the BBB respondent was that FoFs may have a role, but they can
actually do little that cannot be accomplished by BBB's activities investing in a more
standard VC fund structure. Further, two levels of fund and FoF administration increases
total costs which are unattractive to large institutional investors. They may have an

112 British Patient Capital Interim Evaluation report. https://www.british-business-bank.
co.uk/british-patient-capital-interim-evaluation-report-2022/

113 The UKHTF offered first loss cover to private investors and a guaranteed minimum
return to LPs before the government received any of its own capital contributions back.
However, the fund made a number of poor tech investment decisions in the era of the
dot.com bust and was a financial write-off.
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attraction for large institutional investors which need to be able to invest significant sums

of money without taking dominant positions in any fund structure. Further, a FoF can offer
its LPs diversification benefits from the composition of funds included in the FoF. This may
be valuable to less experienced institutional investors.

Historically, the ‘Managed Fund Programme’in BBB’s subsidiary, BBI Ltd., has committed
£408m of equity finance to five FoFs which in turn have supported 438 client businesses.
This has resulted in a total of seven FoFs that have been in BBB's portfolio of equity
activities. (In total, to April 2022, BBB had supported financially some 96,000 businesses of
which 4,770 had received equity investment.)

Direct Investments: Genesis and Contemporary Logic

Itis important to separate ‘direct’ investment from ‘co-investment’ activity. The two terms
are often used interchangeably which can be confusing. Public co-investing occurs where
a government VC agency invests in a company that has already had investment from

the GP of a fund which the government is also supporting. The co-investor is investing

in an existing portfolio company alongside and parallel to the fund. The GP may also

offer this service to other LPs in its fund. It allows the GP to increase investment into the
target investee without increasing its overall exposure to the firm from its fund beyond its
investment guidelines. Most VC fund rules will set a ceiling to the amount that the GP may
invest in any one of its portfolio companies from the total monies raised in the fund.

In the case of a‘direct’investment, the government VC agency invests directly from its
own treasury into the target enterprise and does not go via a standard fund/GP structure.
The government agency is, in effect, simply investing on its own behalf. Direct investing
has become popular in Europe with Tesi and Vaekstfonden both increasing their direct
investments activities over the last decade. Public VC agents who undertake direct equity
investments also continue to make fund investments and fund co-investments.

The reason why BBB started direct investments could be defined as “good housekeeping".
Through historic early funds created around the first decade of the 2000s, including the
Aspire Fund™, the Regional Development Agency programme, the Regional VC Fund
programme and the Capital for Enterprise Fund, a stock of ‘legacy businesses’ remaining
on the government’s books had evolved over time. These firms eventually needed to be
managed off BBB's balance sheet. In order to realize these exits, it was necessary for BBB

114 The Aspire Fund was a co-investment fund started in 2008 and subsequently inherited
by the BBB that targeted women-led business with equity and debt support up to
£1m per firm. https://www.british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2013/10/
British-Business-Bank-Aspire-Leaflet.pdf
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staff to become actively engaged in preparing the firms for exit in whatever form. This
required a suite of hands-on SME advisory skills. AlImost incidentally, BBB became involved
in direct investing.

However, direct investing as an important strategic activity has only arisen in BBB since
2021. In this later development, the reason for direct investing is quite different. It is

to identify — and support as appropriate — both emerging technologies and growing
companies which may be of high future value to the UK economy. The direct investment
is both a means of improving market knowledge/intelligence in key areas of future
innovation as well as a means of directing strategic investment to assist the growth of the
targeted firms and technologies. lllustrating the wide investment remit of BBB, the bank
also manages investments for the 2022 created ‘National Security Strategic Investment
Fund’ (NSSIF) which co-invests in dual-use technologies. NSSIF makes fund investments
through BBB’s British Patient Capital and the Enterprise Capital Funds programme, as well
as direct investments via British Technology Investments Ltd. These conduits enable NSSIF
to support the growth of targeted, high potential knowledge-based companies.

The ‘Future Funds: Breakthrough' (FFB) programme, established within British Patient
Capital Ltd. in 2021, is designed to invest directly in high growth, innovative young
enterprises. It is a new strategy for BBB about investing in‘leader’ companies to assist
them reach their full international potential. FFB has a budget of £375m. Its minimum
contribution to a co-investment is £30m per round and it has a ceiling of 30% ownership
of any investee firm. To date, BPC has made 4 co-investments plus a further 5 direct
investments at a cost of £80.9m via the FFB programme. BPC also has other targeted
fund programmes to direct finance into key sectors and technologies, e.g. the £200m Life
Sciences Investment Programme.

As a general rule, BBB does not invest more than £50m per round and would never
purchase a controlling interest >49% in an investee company''>. The BBB respondent also
noted that direct investment skills does leave the bank potentially vulnerable to political
requests to assist firms and industries outside its core remit. A strong, independent

board and a solid investment performance allows BBB to resist such ‘special pleading’ Its
investment decisions are not challenged by government. The BBB respondent also noted
that the bank did not like one-off investments. Its investment programme is a result of
long-term decisions on an investment strategy around targeted objectives (innovation,
sustainability etc.) in key sectors and sciences. One-off investments neither allow for scale
nor scope learning by BBB in realising the mandate it is set by its government owners.

115 Given that BBB will not exceed a contribution of 30% in any round of financing directly
or via a fund, this ceiling in not in practice a concern.
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Governance & Steering

BBB invested in some 18% by number of the UK’s small business announced venture
capital deals in 2021 (BBB Annual Report 2022). It has had a very material role in improving
the VC ecosystem in the UK. Its actions have been highly material in creating funds and
training VC managers. BBB has supported by year end 2022, some 357 equity funds. It has
also supported overseas funds, but a condition of its support is that investments made by
the fund in the UK must be at least twice the value of finance that BPC has committed as
an LP. BPC is much more likely to invest in growth stage, non-UK based companies than
the earlier stage, ECF programme. However, both programmes invest most of their funds
in UK based firms.'®

The respondent agreed that the increasing trend of a slimmed down civil service could
make active governance of BBB, as a large and highly complex financial institution,
problematic in practice. He agreed that BBB was not alone in national GVC activities
where the majority of skills and experience is resident in the governed, executive agency
rather than in the civil service overseers. BBB plc details its compliance to its government
shareholders in a framework document.’” The respondent also noted that the UK
government always has the final sanction because it could decide to sell BBB or any of its
constituent subsidiaries on the open market. Its assets and financial returns could make
such an enterprise attractive to VC or PE investors. The respondent suggested that the
recent interim evaluation of BPC could also be seen as an appraisal of the outside worth of
BPC to investors. However, the privatisation of such an enterprise would likely terminate
its key strategic role to the government of patiently nurturing high potential firms and
technologies in the UK. It was the respondent’s view that the value of this intelligence and
support role was significantly greater to His Majesty’s Government than the short run cash
bonus of a privatisation.

In Conclusion...

The respondent believed that BBB has succeeded because it has remained highly and
consistently focused over several years in its activities which are organised around a core
number of well-designed, SME growth support programmes. BBB has materially expanded
and improved the entrepreneurial finance eco-system in the UK. Its intervention and

116 From BBB published programme evaluations, BPC has made 811 investments in 725
companies a majority of which by number and value were in UK based firms. ECF
evaluation showed that only 5% of its portfolio was in companies with a HQ based
overseas.

117 British Business Bank (2022) Shareholder Relationship Framework Document. https://
www.british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2013/10/Shareholder-
Relationship-Framework.pdf
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early support for risk capital has been critical for the first and now subsequent rounds of
funding for many new VC funds, new GP teams and innovative businesses. Its material
effect in improving the UK’s enterprise finance capabilities is evident.

None the less, new ESG priorities are likely to challenge its current model which will have
to continue to evolve based on a growing body of empirical experience. For example, how
are the economic measures of IRR, TVPI, DPI to be used in green investments with higher
levels of uncertainty, complex costs and benefits, and longer pay-back periods? What new
risk capital models might need to be tested and nurtured?

ESG is a major change in governmental priorities and the VC industry has an important

role to play. Just how that role evolves and is executed remains a policy and practicable
question of very considerable importance.
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Case 2: The Danish Growth Fund (Denmark)

Background and current mandate

Vaekstfonden/The Danish Growth Fund (DGF) is an independent, publicly owned
investment company created by the Ministry of Industry, Business and Financial Affairs in
1992. DGF’s objective is to make a significant contribution to innovation and economic
growth in the Danish economy by co-financing the genesis, development, and growth

of innovative, small, and medium-sized enterprises (SMEs) of high and international sales
potential. DFG is expected to act as a professional investment company with a remit to
make a commercial return on the finance it manages on behalf of, or in collaboration with,
both public and private investors. In addition, the remit of DFG, as laid down by Danish
law''8, requires the organisation to demonstrate a clear social and environmental outcome
in its objectives and actions. Since 1992, DGF has funded 24,000 companies channelling
more than DKK 48 billion to target firms and sectors.

By providing equity, loans, and loan guarantees, DGF aims to alleviate financial constraints
for promising Danish entrepreneurs and SMEs which lack sufficient collateral and/or the
track record to obtain a bank loan or additional equity on normal market terms. DFG is
also mandated with developing the scale and professionalism of the early-stage venture
capital (VC) market. Accordingly, DGF seeks to increase the availability of risk capital in
Denmark - from both domestic and international investors - for innovative entrepreneurs
and SMEs in need of additional sources of external equity to realise rapidly the potential of
their businesses.

In 2021, DGF co-financed 1,624 Danish enterprises with a total commitment of around
DKK 6 billion. In addition, DGF contributed a further DKK 1.55 billion to a total of 25 VC
funds via its market development role as the key ‘cornerstone’investor (limited partner).
Danish companies were also funded directly by DFG using its own in-house, equity
investor team. A total of 35 companies including 11 start-ups have received DKK 510
million directly from DFG's balance sheet in 2021. These equity investments were in
addition to operating a loan guarantee scheme which supported 567 companies with
guarantees and sureties worth DKK 1.31 billion in the same year.

DFG's Initial funding in 1992 was DKK 2 billion. By 2022, its equity had increased to over
DKK 6 billion. DFG's funding is influenced by profit and losses on its balance sheet plus
transfers from the Danish Ministry of Business including:

118 Prior to the 2022 merger, the latest legislation determining the activities of DGF were
ACT no. 691 of 08/06/2018.
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— State grants that fully or partially cover loan and loan guarantee activities.

— Loans taken in connection with the ‘Vaekstlan’ product (ordinary loans) and green
investments.

— Loans taken out to finance DFG’s capital contribution to the Dansk ‘Vaekstkapital’
initiative.

(The above items exclude Covid-19 support measure payments and administrative costs.)

The legal and operational focus of DGF will change significantly in 2023 when it
becomes part of Denmark’s new ‘Export and Investment Fund’ (EIFO). This merger in
2022 was enacted under Act 2022-06-21 no. 871.""° The new fund combines the entirety
of Vaekstfonden/DGF activities in combination with those of Denmark’s Export Credit
Agency and the Danish Green Investment Fund. In keeping with its three antecedent
organisations, EIFO will promote entrepreneurship and innovation; export and
internationalisation; while contributing to a sustainable, green transition of Denmark’s
economy. As with Vaekstfonden, EIFO is a public company wholly owned by government
as the sole shareholder.

Priorities and Focus Areas

As EIFO is presently a legal entity but not yet an integrated set of operational activities, it is
appropriate to continue to describe the contemporary activities of DGF. This is particularly
given that the role of DGF is expected to continue as before within the merged enterprise.
DGF provides risk capital to SMEs in the early stages from pre-seed to expansion and
buy-out, in addition to debt finance and guarantees to both start-ups and established
companies. The strategy of DGF supports its present vision of making a significant
contribution to innovation and growth in Danish companies. Essentially, DGF sees its remit
as creating and building a country-wide entrepreneurial and innovative ‘ecosystem’ within
the Danish economy.

Consistent with DGF’s role in creating and developing an entrepreneurial ecosystem for
Danish companies and innovations/technologies, it has become a source and conduit of
public and private finance across the full spectrum of entrepreneurial needs. Founders
of new and growing businesses employ, over time and scale, a large range of financial
resources including from their own capital and income, government grants, family and
friends, banks, suppliers, and customers etc. The spectrum of different sources of finance
employed over a firm’s growth trajectory is often termed the ‘financial escalator’. DGF
operates as a core part of this financial escalator for innovative firms showing a high level

119 This law entered into force on the 1st July 2022.
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of promise and future value to the Danish economy. Denmark’s response to the economic
consequences of the Covid-19 pandemic temporarily expanded DGF'’s remit, and the
spectrum of client firms assisted.

DFG provides a range of both equity and debt products. The latter include start-up loans;

loans for (established) entrepreneurs; venture debt for larger and more mature businesses
as well as the provision of guarantees to cover client companies’bank loans and leases. In

2021, 567 companies received loans, guarantees and sureties from DGF totalling DKK 1.31
billion. This figure of core loan funding excluded temporary Covid-19 aid packages to 947
SMEs totalling DKK 3.5 billion in 2021.

DGF Debt/Loan and Guarantee Products

DGF’s debt Instruments include several different type funding products such as start
loans for young startup companies, loans for entrepreneurs, subordinated loans, and
guarantees. In addition, DGF provides two further loans:

— The’European Angel Funds Denmark’ channels additional EU finance from the
European Investment Fund (EIF). This allows Danish business angels to leverage their
own matched funding with DGF by further EIF debt funding. It also links Denmark
via European wide business angel networks into international investment and
syndication opportunities.

— Atthe other end of the size scale, ‘Venture Debt’ is a loan facility for mature start-
ups which already have obtained equity funding from a venture capital fund.
Venture Debt enable the company (and its investors) to get a longer “runway” before
its next equity round, and thereby gives the company a higher degree of certainty
of reaching their next value target.'® The facility for DGF to provide loans to a full
spectrum of growth oriented Danish firms from start-ups to large international
firms recognises the ongoing and differing business finance needs over time. The
term ‘scale-up funding’ recognises that successful firms may still need assistance
in addition to normal market finance products in order to continue to accelerate
growth into internationally established businesses. Venture Debt works towards
longer term growth goals. (For example, this emerging policy space for continued
and rapid growth support is addressed in the UK via British Business Bank’s ‘British
Patient Capital’and ‘Managed Fund’ programmes.)

120 The ability of high growth businesses to accelerate to the status of ‘unicorns’is
conditional on reaching a number of valuation goals at successive stages of growth.
The successful achievement of escalating valuations is critical in ensuring the rapid
growth of large financing rounds from investors leading hopefully to the creation of
international new businesses with credible billion dollar valuations.
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Loans for entrepreneurs are normally provided directly by DGF as a supplement to the
entrepreneur’s other funding. State funding does not try and duplicate existing market
products or remove the entrepreneur’s own financial responsibilities. Accordingly, loan
conditions are imposed depending on the loan programme and its clients.

Complementary Grants outside of DGF

The entrepreneurial ecosystem requires a financing escalator that also accommodates

a wide spectrum of entrepreneurial finance opportunities. This includes grants (more
common than loans) at the earliest stages of the commercialisation of new ideas and
innovative products and services. For proto businesses employing new technologies and
innovative systems, and at a pre-income stage, grants are very frequently a critical first
step before commercial financing arrangements. These potential new enterprises often
are‘spun out’ of both successful university research programmes and company R&D
activities.

‘Innovation Fund for Denmark’ (InnovationsFonden)'' is a government-backed

institution that invests in entrepreneurs and start-ups that develop new ideas to solve
important social challenges in Denmark. Grants include ‘Innoexplorer; ‘Innofounder’, and
‘Virksomheds' These grant programmes in this context are best seen as part of the supply-
line into the DGF entrepreneurial finance process. They are complementary to DGF’s own
support programmes.

DGF Equity Programmes

The larger part of DGF’s (non-Covid) activities concerns it role as a government venture
capital fund. In 2021, public monies of DKK 1.5 billion were invested into 25 VC funds
with DGF acting as the keystone limited partner in each fund. Additionally, DGF’s inhouse
investment executives allocated a further DKK 510 million directly into 35 companies of
which 11 were first time investments for DGF.

DFG's engagement in government VC programmes was one outcome of a notable trend
in Western Europe of national governments seeking to increase the supply of equity

to growth-oriented enterprises post 2000. This was a consequence of the international
damage caused to the provision of early-stage risk capital caused by the ‘Dot.com bust’in

121 Innovation Fund Denmark. About Innovation Fund Denmark. https://
innovationsfonden.dk/en/about-innovation-fund-denmark
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the year 2000. This market crash depressed private investment in young technology and
innovative enterprises for most of the first decade of the new millennium in both Europe
and North America.

DGF's first equity co-investment fund, ‘Dansk Vaekstkapital 1’ (DV1), was raised in 2011 and
invested the monies raised from public and private (institutional) investors. By investing
up to a ceiling of 50% of the total funds raised and by offering preferential terms to non-
DGF investors, the Danish state had the authority and financial muscle to go against the
prevailing negative market sentiment to early-stage venture capital. Importantly, DGF

was following a‘fund of funds’ model. It invested only in (sometimes new) VC funds. It was
not investing directly into investee companies albeit the investment memoranda clearly
stipulated into what type/sector of businesses the funds would be expected to co-invest.
Due diligence, investment decisions and managerial support (and occasionally its
removal) activities were conducted by the individual fund’s investment specialists (general
partners). Limited partners including government had no operational role in the choice

of investee companies selected. Dansk Vaekstkapital 1 was subsequently followed by two
further funds (DV2 & DV3) on an approximate 5-year cycle. DFG's objectives for this fund of
fund activity is summarised below.

Criteria for ‘Fund of Fund’ Activities, created by DFG, include:

— Investing to deliver competitive returns to investors. Target return of minimum
10-15% net IRR.

— Investing in unlisted portfolio funds.

—  Minimum size of portfolio funds is EUR 60-75 million.

— Investing in small cap, mid cap and venture funds as well as funds providing
mezzanine capital.

— Striving to be a significant and active funds investor. Typical commitment size of EUR
15-40 million.

— Portfolio funds must meet high ESG standards.

— Investing with other independent, private investors — maximum ownership in fund
50%.

The objective of the Vaekstkapital initiative was to contribute to a wider scope of risk
capital and competences accessible to Danish growth companies by investing in‘small
cap’and ‘mid cap’ funds as well as venture and mezzanine funds. As noted, DV1 was
designed as a‘fund of funds’ Fund managers invested in Danish enterprises within their
fund'’s specific sectoral and stage expertise. DV1 raised a total of DKK 4.1 billion which was
invested into 16 VC funds. It operated over the period 2011-2016. The capital was derived
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from Danish pension funds with three quarters of the capital contributed in the form of
loans invested via Vaekstfonden. DV1 was governed by an independent Board of Directors.
It invested for a period of five years ending at the end of 2015.

A critical objective of the Danish government VC programme as well as all the other
national programmes created in Europe and beyond (including Israel, China, India

and Australasia)'* was to engender a conducive environment by which the national
entrepreneurial ecosystem could stimulate the creation of a sustainable domestic VC
industry. Most VC funds’ general partnerships assisted by the Vaekstkapital programme
were new and/or immature and untested management investment teams. Without
material government backing via DGF's balance sheet, it was very unlikely that
institutional investors would have been prepared to take the risk of supporting early-stage
VC financing. Government could provide financial insurance to these limited partners as
well as considerable commercial and political ‘encouragement’ given that several LPs ran
government pension schemes.

DV1 was succeeded by DV11 (2016-19) which raised DKK 3.0 billion and supported 12
VC funds. A third of the finance raised was allocated to venture funds investing in young
companies with the remainder being allocated to small and medium-sized enterprises
with a ceiling of up to 1,000 employees and a turnover of up to DKK 1.25 million.
Vaekstfonden estimated that DV11 leveraged a total of up to DKK 10 billion to Danish
entrepreneurs.

The third and latest DGF ‘fund of funds’was set up in 2020 and had a ‘first closing’in H1
2022 which raised commitments from LPs of DKK 1.5 billion. The criteria for DV111 are
similar to its predecessors in terms of the type of funds supported and the targeted, high
potential investee companies. Limited partners include Business and Corporate Funds,
Pension Funds, Banks, Capital Funds, Private Persons. A new feature of DV111 is the
incorporation of a ‘Feeder Fund’ as one of the funds in the fund of funds structure. That
is, smaller investors with contributions below DKK 20 million (approx. EUR 3 million) are
aggregated into a single fund as part of DV111. A further change is that DV111 does not
have an independent board giving its managers a higher degree of autonomy in their
decision making.

122 It should be noted that the USA and the (even earlier) UK GVC programmes initiatives
were the ‘institutional DNA’ on which all subsequent GVC programmes were based.
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Direct Investments by DGF into Danish Firms

In the independent 2010-12 evaluation of Vaekstfonden, Murray et al (2013) noted'*:

“In the case of the venture activities, the evaluation shows, that DGF functions as a
cornerstone investor, supports the capacity building among Danish fund managers
and the development of a sustainable VC-ecosystem. Through its indirect investments,
DGF supports both the development of SMEs and the development of a healthy
Danish VC ecosystem. DGF’s indirect investments through funds and fund-of-funds
has helped to attract private investors for the funds and subsequently to develop
essential competencies in the various management teams.

However, DGF's management needs to provide a convincing argument as to why

DGF should continue to engage in direct VC activity. It is difficult to see how the small

number of annual investments (six per annum) and the total size of the DGF Venture’s
portfolio (approximately 25 companies) can have a material influence consistent with
the policy and strategic goals of DGF. Additionally, the limited number of investments
and their cross-sectorial focus appears to be an obstacle to building and maintaining

the relevant and necessary competencies in DGF’s secretariat.”

DGF currently invests directly in 5-10 new enterprises each year. Investments range from
DKK 5 to 25 million. Investments are commercially negotiated at market terms and across
all industries. There is a special focus/preference on DGF’s core competence areas in [T,
medtech, and industrial technology.

Private Equity/Buyout Activity in DGF

DGF reports note 52 buyout investments in Danish companies in the apogee year

of 2021. These investments were primarily from international investors. H1 2022 has
seen a reduction to 12 buyout investments, a >50% annualised reduction. In H1 2022,
international investor activity had reduced significantly. It is presently unclear how PE
activity fits into the core remit of DGF.

Summary of Discussion with Vaekstfonden (27 February 2023)

This is a written summary of a discussion between Gordon Murray and senior management
at DGF regarding several generic issues of interest to Government Venture Capital
organisations (GVCs). DGF is one of a ‘benchmark’ organisations which the TESI evaluators

123 Damvad. (2013). Evaluation of the Danish Growth Fund. Evaluation of activities 2010-
2012. In collaboration with Gordon Murray and Marc Cowling. Copenhagen: Damvad.
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have approached. Quotes by the correspondents are put in double-inverted commas
and include minor edits to ensure the clarity of meaning. The full support of the cited
Vaekstfonden management is gratefully acknowledged. Any errors of fact or omission
remain exclusively that of the authors.

Positioning with other Danish actors

There are currently no other major public agencies in DGF’s competitive space, i.e. no
other meaningful players of equivalent scale or impact. There are other soft money/grant
sources from public funds, for example, Danish Innovation Fund as well as from more
local administrations. A clear division of labour has evolved over time. There was, in DGF
mangers’ view, a “fuzziness” before the 2019 strategic reorganisation with five agencies
providing several combinations of grant, loans and equity to Danish firms. Now the public
support of innovation has been streamlined. One exception to the exclusive provision

of publicly provided risk capital (equity) by DGF is IFU which is a public agency which
provides equity, loans, and guarantees as well as related advice for Danish companies
specifically investing internationally in emerging markets.'?*

Application of pari passu principle

In practice, pari passu appears to be the strongly desired goal for DGF but the reality is
that while this may be the starting point, negotiations give the DGF executives flexibility
to accommodate actual risk/return realities (or perceptions) in their dealings with private
investors and companies. Preference, compared to DGF own investment, can and has
been negotiated for private co-investors or limited partners (LPs) in both commitments
and distributions to DGF backed VC funds. Nevertheless, DGF is strictly commercial in its
operations and objectives. “We have several agreements with commercial providers. If
perceived risk is larger than the reality, we say OK. We will give your money back before
us but we will also get a large upside. We spread risk but are still commercial. It is not
completely pari passu. We will still make arrangements, but the default is pari passu.”

Sectoral focus

“We do not exclude any sectors at all”. However, there may arise sectors where Danish
companies face difficulties or where there are still significant market imperfections. If
these sectors are deemed by DGF to be economically/strategically important and are

124 IFU. https://www.ifu.dk

144


https://www.ifu.dk

TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

within the organisation’s development mandate(s), they will be prioritised and addressed.
However, this prioritisation does not undermine the imperative for DGF to maintain a
commercial focus by default in all its operations and programmes.

DGF management argued that a focus on sector or stage would not influence equity
investment criteria. In 2019, DGF was given a new investment mandate by the
government. But the operational and strategic actions of this national support programme
were made exclusively the responsibility of DGF's Board of Directors and management.
Politicians were not allowed to influence day to day, professional investment decision
making by DGF. The government sets the investment mandates for DGF which are time
limited. Once set, the executive action including investment selection decisions are
exclusively on the responsibility of DGF.

In 2001, DGF introduced a commercial strategy process targeted at making improvement
in quality and quantity of the Danish financial VC ecosystem. This strategy was refined in
2019 by the introduction of three major changes. DGF was to become more international
in focus; pre-series A investments (seed capital) was added to the portfolio of equity
offerings; and ‘sustainability’ as an investment focus was added to the priority actions of
Vaekstfonden. In 2019, DGF managers recognised that Denmark'’s investment ecosystem
had to be improved. DGF believed that venture capital was not always being directed to
those companies which would provide most future value to Denmark.

While being commercially focused on its operations and investment decisions, DGF's
actions are not exclusively influenced by financial return. It is ultimately evaluated on the
policy impact of its actions to support and improve the Danish economy. Impact criteria
include e.g., how many high potential Danish companies are financed; how does Denmark
support its regions; how is Denmark’s international footprint in trading activities and
global recognition being developed; how are the best Danish companies and Danish
innovations supported in their rapid growth. Above all, impact is, and will continue to
address, the key issue of how well is Denmark seizing the national, regional, and global
business opportunities of ‘sustainability’ and ‘net-Zero’ imperatives?

Similarly, Ministry of Economic and Business Affairs also demands that there is a clear
policy logic to DGF’s financial interventions. That is, DGF’s application of public funds
must complement — and does not replace or substitute for (‘crowd out’) -available private
capital.
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The most important trends and changes

There has been relatively little change in DGF in the last ten years. In popular
management-speak, the organisation has‘stuck to its knitting" The LR benefits of a
constancy of a clearly determined, understood, and executed set of organisational
objectives which are important and need to be appreciated.

The largest and paramount change in the last three years is the growing importance of
Environmental/ Sustainability issues. These are a global priority and, as such, a priority
both for Danish industrial policy and for DGF.

A second-order change for DGF is its move from an earlier, broad industry and sector focus
by which DGF sought to create an emerging entrepreneurial and innovation ‘ecosystem!’
This was the ‘capacity building’ phase of DGF. This approach over time has become more
nuanced. That is, a change from generic capacity building to a greater selective focus

on quality investments and the building of innovative Danish firms’internationalisation
competencies.

Accordingly, DGF is now more selective in its actions which include making investments
abroad to attract non-Danish professional investors with global reputations. These VC
and institutional investors are important not just for their capital but crucially for their
world-class competencies and reputations. Learning from more experienced investors
in innovation than Denmark’s domestic investors is part of a longer-term ambition to
improve the global reach and scale of Danish companies and Danish innovations.

DGF's share of the Danish VC market

Over time, DGF has increased its impact on the Danish VC market. It is responsible

for approximately 10% of the total value of VC funds invested in Denmark in 2022. In
terms of its involvement in the number of deals in 2022, direct investment involving
DGF represented 30% of the market. Further, VC funds supported by DGF additionally
participated in 27% of the number of deals in the Danish market.

DGF activity has increased markedly but at a lower rate than the very rapid growth in
private VC funds raised and invested in and across Europe in 2020-22. Accordingly, DGF's
share of annual finance raised and invested has declined recently relative to the national
VC market. However, DGF continues to retain a very influential position in the national VC
market in Denmark. It is likely to be financial represented as an LP in most new VC funds
raised in Denmark subject to its own quality criteria met.
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DGF as a ‘gatekeeper’ to the Danish VC market

DGF is represented as a corner-stone investor in eight of the last ten VC funds raised in
Denmark. It is also present in five of the last ten international funds raised and operating
in Denmark. Either directly or indirectly, DGF participated in 57% of all VC deals conducted
in the Danish market in 2022. Its presence is a very strong and positive signal to the
market and to other private LPs from Denmark or abroad. Essentially, DGF’s presence as
an LP has a‘Certification Effect’ If DGF declines to invest because it believes a new fund

is not of sufficient quality or experience, it is increasingly probable that the fund will not
achieve its target ‘first closing’ value and may be aborted. However, the DGF staff stressed
that they never say ‘an absolute no’ to new funds of a general partnership (GPs). Rather,
they advise the prospective GPs and committed LPs to come back again in the future with
a new proposition for DGF's scrutiny. “We do not close the door. We invite them to come
back next time”

The DGF staff see their role as ‘crowding in’ private investors into the Danish VC ecosystem
because of their commitment of substantial public finance and support. They also noted
that certification can also make the GVC organisation vulnerable to criticism when its
investment decisions have been proved wrong. However, all VC funds have skewed returns
because of the very nature of venture investing. This reality produces few winners and
many disappointments. Accordingly, investor and investee criticism, including that of
public investors, must be treated as inevitable.

‘Crowding-In’

As noted, DGF normally has a‘corner-stone’role in any new Danish VC fund it supports. It
will usually not provide above 20% of capital raised in the new fund.'* It seeks to ‘crowd-in
not‘crowd out’ additional private capital. DGF’s presence, and its strict due diligence
procedures, seeks to ensure the new fund is viable and thus allow its GP to attract other

’

LPs. DGF's syndications with private LPs or fund managers on its direct investments
similarly allow crowding-in. DGF's involvement and ‘certification’ realise ‘scale and scope’
benefits in the Danish VC sector. DGF's preferred commitment in a fund is a ticket size of
EUR 5-20 million. But it has the flexibility to increase the investment if deemed necessary
for commercial and/or impact reasons.

125 DGF will typically provide 20-25% of the equity raised in the first closing of a new VC
fund which will be 50-75% of the full fund size depending on the scale and success of
aggregate fund raising by the GPs. DGF's share will dilute as the fund moves to its final
closing.
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Danish ‘Fund of Funds’

Currently (2023) DGF has a commitment as an LP in four Danish Fund of Funds (FoFs). The
latest fund, ‘Dansk Landbrugskapital; is regarded by DGF as strictly pari passu. It has some
50 investors and has raised DKK 2.4 billion. Its focus is mature VC funds and small and
mid-cap funds. The former three funds (Dansk Vaekstkapital I, II, 1ll) have accommodated
preferential arrangements for private LPs over the government’s contribution as the
corner-stone LP.

The utility of Fund of Funds has been seen by DGF in the following way. Dansk
Vaekstkapital (DVK) was established in 2011 with the aim of getting Danish pension funds
to invest more in venture capital (and hence showcase the asset class, which historically
has been less attractive due to tickets sizes and risk/return profiles) from which a stable
and attractive return could be achieved. That was the reason why the DVK vehicles also
invest in small and mid-cap funds. By 2023, a few pension funds are still among the LPs,
but the investor base has broadened in DVKIII. In DVK IIl, family offices, private investors
and commercial foundations are forming a significant share of the capital. In the opinion
of DGF respondents, FoFs have the following advantages:

— Investors can get exposure to venture and small and mid-cap funds and at the same
time spread their risk.

— Itis an attractive product for investors which would find it hard to invest in venture
and small and mid-cap funds. It provides a single point of entry and risk spreading.

— The three DVK FoFs have been able to attract private capital that would not
otherwise make its way to the Danish venture market.

The Evolution from ‘Venture’ to ‘Venture Growth’ Stages

Originally, DGF concentrated its efforts at ‘Series A’investments to create a viable VC/
entrepreneurial finance ecosystem. Three years ago, DGF entered into ‘pre-Series A’
investments, i.e., providing young companies with equity finance at the earliest stages of
the ‘investment escalator’ This seed investment replicated series A activities but at the very
earliest and most speculative stages of the emerging firm. At the present time, the priority
has moved to ‘scale-up’investment activities. There is currently a widespread belief among
policy makers, entrepreneurs, and LPs that Europe is weak when compared to the USA in
rapidly growing world-class companies from world-class innovations.'? There is “a concern
that our best companies (a.k.a. ‘unicorns’) are being bought up and moving to the USA”

126 See EIF’'s 2023 launch of a new Fund of Funds to support European Tech Champions.
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This concern was particularly prevalent ten years ago when few highly attractive,
innovative firms remained fully in Danish ownership. A majority were purchased primarily
by US investors and relocated to the USA. One response for DGF was to encourage the
best investors in the USA to come to Denmark and to co-invest in attractive local firms
which would retain a strong European presence. This was seen as an initiative whereby
competencies of world-class investors and entrepreneurs could be transferred to the
Danish economy by its own entrepreneurs and financiers being competitively exposed to
highly competent VCs and institutional investors from the USA.

Valuable EU Instruments

The Horizon Europe program, the European Investment Bank (EIB) and the European
Investment Fund (EIF) are very important to Denmark in the terms of both knowledge
and finance collaboration. EIF programmes and research allow governments to learn from
each other on the special skills of government-supported VC operations. These European-
wide collaborative programmes also tacitly acknowledge the inability of small national
economies to compete individually against the continental scale, against industrial
innovation systems of the USA and the PRC.

Increase in Foreign LPs investing in Danish Companies

The improvements in the Danish finance/entrepreneurial ecosystem have resulted in
increased numbers of very high-quality, innovative Danish companies. This has allowed
foreign investors to reappraise Danish opportunities.

“The early-stage VC market was ‘crazy’in 2021 but this is a long-term play. Approximately
60% of our deals have international investors. We are actively attracting foreign investors.”
(DGF has subsequently confirmed that international investors participated in 67% of deals
in the Danish VC market in 2022. In direct DGF investments, the international presence
was slightly lower at 55% given that several direct deals involve early-stage investments of
less present interest to some international investors.)

DGF also noted: “We actively select what kind of domestic and foreign funds and
managers we want in the 8 out of 10 new VC fund collaborations we invest in. We are
anxious that it is the top tier investors that we attract and not the second or third tiers
where there is little learning and added value. We actively pick and (seek to) attract GPs
and LPs with an international reputation. There is a certification effect for a fund when
it attracts the top managers and investors. We try to identify and search those investors
which are the best. We actively go out to attract the very best, e.g.,'Deep Tech’funds are
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currently an active policy priority in Denmark. We don’t want second or third tier investors.
We see a very strong correlation between top tier GPs and the best performing companies.
If we do not attract these partnerships in the Nordics, our ecosystem will underperform.”

In DGF’s view, it is now important to have significant and experienced European equity
capital alongside the finance from expert US investors. This allows an attractive and
growing investee company to have a bigger chance of remaining in Europe. However, a
handful of Denmark’s most valuable companies still leave the country for the USA.

‘Direct’ Equity Investing by the Government

It is important to separate ‘direct’ investing from ‘co-investing’ (see the case of British
Business Bank). DGF does direct investments as well as co-invest alongside VC funds’ GPs
(into a company which is already in their portfolio.

Direct investment has increased with DGF’s new mandate three years ago (2019) to
support ‘pre-series A’'investments directly, i.e., very early-stage companies. In addition,
DGF is now investing into later-stage and rapidly expanding firms, i.e., ‘series B’ onwards
(so-called ‘scale-up’funds). Here, DGF has identified low quality and capacity in this area of
venture growth investment in Denmark. “The market was not developed so we engaged
to actively be part of an improving ecosystem.”

Denmark also decided to invest more deeply and directly in Danish energy and food
markets. This was done via direct investment as DGF could work quickly to realise its

new mandate, and did not have to wait to set up a specialist fund. However, DGF always
seek to syndicate with other private investors and funds as it never wishes the Danish
government to be a majority owner in any client company. This position would not make
policy or commercial sense. Direct investing does allow DGF and sector managers to learn
collaboratively. “We always take a minority share. We learn but we also help the sector to
learn by our collaborative efforts. We show the way. We can then develop new funds in this
specialist area. DGF has a high status and acts as a pioneer. The key is that we are always
looking for a commercial return as it is core to sustainable activity.”

Going direct also has an important market intelligence role for DGF’s pioneering actions.
The counter argument is that DGF is in a danger of interfering with the free market. This
criticism does exist and is acknowledged by the DGF managers. “But sometimes markets
are immature and imperfect. We sometimes need to show the way.”

A synergy between direct and fund investing has been developed in DGF and its clients.

This is realised through the interactions of involved staff, entrepreneurs, and investors.
Most local funds are involved in direct investing with DGF, and all of its international funds
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are similarly involved. DGF always wishes to have another institutional investor on board
when undertaking direct investing. Often it will be a client (i.e. supported) fund. It is better
if other funds are involved as it improves the funding opportunities for the investee firm.
Similarly, business angels may also be involved. DGF always tries to bring as much private
capital as possible into a direct investment. It is a key criterion and goal of successful direct
investing.

Involving external investors in direct investing has also longer term benefits to the
ecosystem. “It is much more than just money. It is building a partnership. Money holds us
together. It is ‘necessary but not sufficient’ Reciprocity and trust are crucial” And, perhaps,
so is DGF always being at arm’s length from the government.

Governing Vaekstfonden (DGF)

DGF “remains at arm’s length” from the government. DGF has an independent Board of
Directors recruited by the government and which supervises commercial operation. DGF
operates in a very comparable manner to a private market player. Thus, in practice, DGF
can be regarded de facto as quasi-independent in many operational respects.

According to DGF respondents, this public/private identity can result in a frustrating
balance of competing pressures. However, the granting of investment mandates by the
government does give freedom. Further autonomy is achieved as the government does
not‘second guess' DGF's investment decisions. “We have investment mandates which give
us freedom. However, every mandate has an expiry date. Thus, DGF needs to continue
over time to convince government as to the merits of its actions and performance. If
government was not convinced, DGF would need to stop investing when its current
investment mandates expired.” In 2023, DGF has approx. 40-50 mandates. It has never
been asked to stop its operations.

Green/ESG VClInvesting

ESG remains very uncertain in the VC space. The business case numbers are growing
stronger but there are many unproven ideas and, thus, high levels of uncertainty. However,
there are not currently pressures from the government to reduce the commercial rigour

of DGF’s due diligence criteria. This is a new area for the investment industry but DGF
believes that most Danish funds will see ESG as a new opportunity.

DGF managers believe that the traditional VC industry behaviour is quite short term (e.g.
circa 10-year fund cycles), is relatively risk averse and has limited interest in large capex
investments. Accordingly, DGF has to pick the contrarians in order to demonstrate the
potential success of new ESG practice and opportunities.
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In DGF managers’ opinion, they were too late in recognising the importance of the green
transition and sustainability: “[We] should have been 2-3 years earlier. We missed some
big opportunities. Timing of expansion into later-stages could also have been 3 years
earlier. Thirdly, we invested insufficiently in ourselves as a platform for these changes. This
included our IT system, data, people etc.”

The 2022 Merger — The Danish Export and Investment Fund

In practice, there are only two organisations in the merger. The Green Future Fund was
partly managed by and relied on resources from Vaekstfonden historically. DGF has both
equity and debt operations, and it understands the culture of both types of financing.
EKF as an export agency is mostly providing guarantees for large clients. Accordingly, in
the DGF managers’ view, there is not currently a visible big overlap between DGF and the
Export fund in the new, post-merger arrangement.

“The benefit of one Government organisation is that it allows the simplicity of ‘one
way in! The green transition connects big and small companies in Denmark. (There is)
matchmaking potential... Equity, debt or guarantees — there is one organisation ...
The debt activities may be an opportunity for equity operations and vice versa.”

Essentially, for the Danes, the merger is about making the Danish ecosystem the strongest
in the world. That is the main goal. It is about the effective transition to sustainability. It is a
test for Danish policy related to utility and flexibility.

Megatrends for DGF

Denmark is a small country. A less global world and/or a more poorly regulated global
trading environment is a problem. The 2022 Inflation Reduction Act in USA is a challenge
as it increases the pressure to set up companies in the USA.“The rules of the playground
are changing. This is challenging for a small economy. Denmark and Nordic Region have
done well from globalisation.”

“What is exciting is how the war in Ukraine has made us (the rest of the world) look at
alternative to fossil fuels. The war has had a huge impetus on sustainability.”

“DGF has been unique in its patience over 30 years. We will now see some more evergreen

funds. One reason for DGF's success is that it did not zigzag but stuck to its core objectives
and strategy for decades.”

152



TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

Case 3: Saminvest (Sweden)

History and background

— Saminvest AB is a public venture capital company, owned by the Swedish state.
Saminvest is a fund of funds investing in privately managed VC funds focusing on
development-stage companies. Its state mandate is to operate on a commercial
basis. While it is a wholly owned subsidiary of the state, Saminvest meets the
definition of an investment firm.'”

— In 2014, the Swedish National Audit Office (Sw.: Riksrevisionen) undertook an
evaluation of Swedish government venture capital (GVC). The evaluation concluded
that overall, the Swedish GVC system was inefficient and the division of labor among
the multiple GVCs was not clear. As a consequence, the Swedish government
commissioned an investigation of Swedish GVC in 2015. The resulting official
report from the Swedish government proposed the creation of a fund-of-funds
structure that should facilitate the creation of VC funds co-financed by public and
private funds (“hybrid funds”) managed by private VC teams. It also recommended
shutting down the sector-specific GVC "Fouriertransform” and the region-specific
GVC "Inlandsinnovation”. Many of the key proposals of the report were included
in a formal proposal and approved by the Swedish parliament (Sw: Riksdagen) in
2016."%% As a consequence, Saminvest AB was established on 1 July 2016 as a fund-
of-funds structure, aiming to revise, clarify and simplify the Swedish system of
state VC-financing, to improve the usage of public resources in this context and to
ultimately contribute to the advancement of the Swedish industry.'®

— Saminvest AB began its operations in 2017. Two state-owned venture capital
companies, "Fouriertransform” and “Inlandsinnovation”, were incorporated under
Saminvest.”*® The two subsidiaries, which primarily had made direct investments in

127 Saminvest (2022). Arsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-
information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf

128 Tillvaxtanalys (2017). Firms' responses to private- and government
sponsored Venture Capital. https://www.tillvaxtanalys.se/
download/18.62dd45451715a00666f1c822/1586366168820/pm_2017_02_
Firms responses%20t0%20private-%20and%20government-sponsored%20
Venture%20Capital.pdf

129 OECD (2022). Financing SMEs and Entrepreneurs 2022: An OECD Scoreboard.
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/646ea63b-en/index.html?itemld=/content/
component/646ea63b-eni#section-d1e216674

130 Saminvest (2021). Arsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-
information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf

153


https://www.saminvest.se/finansiell-information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf
https://www.saminvest.se/finansiell-information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf
https://www.tillvaxtanalys.se/download/18.62dd45451715a00666f1c822/1586366168820/pm_2017_02_Firms´re
https://www.tillvaxtanalys.se/download/18.62dd45451715a00666f1c822/1586366168820/pm_2017_02_Firms´re
https://www.tillvaxtanalys.se/download/18.62dd45451715a00666f1c822/1586366168820/pm_2017_02_Firms´re
https://www.tillvaxtanalys.se/download/18.62dd45451715a00666f1c822/1586366168820/pm_2017_02_Firms´re
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/646ea63b-en/index.html?itemId=/content/component/646ea63b-en#sec
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/646ea63b-en/index.html?itemId=/content/component/646ea63b-en#sec
https://www.saminvest.se/finansiell-information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf
https://www.saminvest.se/finansiell-information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf

TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

unlisted companies, have stopped making new investments.'®' Fouriertransform
had invested in Swedish manufacturing companies since 2009, with an emphasis on
vehicle-related companies.'®? Inlandsinnovation had invested in growing companies
in various industries in Northern Sweden since 2010.™3 Since the group formation,
Saminvest is charged with the management of the two subsidiaries and the exit
from previously made investments, gradually liquidating their holdings. The capital
liquidated in this process is transferred to Saminvest’s fund of fund operations.'3*1%
Of the 67 portfolio companies at the time of the group formation taking place in
2017, 59 portfolio companies had been divested by the end of 2021.'* According to
its website, Saminvest currently manages assets of around SEK 6 billion.'®’
Saminvest is a so-called "evergreen” (a self-financing scheme), with returns and
capital being reinvested in new funds and its angel investor programme. In order

to ensure its long-term viability, the 2021 annual report stresses the importance

of maintaining its capital base through positive returns on investments. The
performance of investments is continuously measured and monitored."®

Saminvest has a mandate to (i) supplement the market, (ii) develop the ecosystem
for venture capital, (iii) renew the Swedish business sector, and (iv) retain its

capital base over time.'* The head office is in Stockholm, with additional offices

in Ostersund. There were 12 employees in the Saminvest Group at the end of the
year 2021."* Saminvest is a member of various industry associations, such as the
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Government Offices of Sweden (2022). Annual Report State Enterprises 2021. https://
www.government.se/contentassets/b31448c8f5154a3eae7489cfee1d8b8f/annual-
report-for-state-owned-enterprises-2021-complete

Fouriertransform. https://www.fouriertransform.se/en/
Inlandsinnovation. https://www.inlandsinnovation.se/en/

OECD (2022). Financing SMEs and Entrepreneurs 2022: An OECD Scoreboard. https://
www.oecd-ilibrary.org/sites/646ea63b-en/index.html?itemld=/content/componen-
t/646ea63b-ent#section-d1e216674

Saminvest (2022). Arsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-informa-
tion/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf

Ibid

Saminvest. https://www.saminvest.se/om-saminvest/

Saminvest (2022). Arsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-
information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf

Government Offices of Sweden (2022). Annual Report State Enterprises 2021. https://
www.government.se/contentassets/b31448c8f5154a3eae7489cfee1d8b8f/annual-
report-for-state-owned-enterprises-2021-complete

Saminvest (2022). Arsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-
information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf
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EIF-NPI Equity Platform, the European association of private capital providers (Invest
Europe) and the Nordic Venture Network.™

Positioning and alignment with other public investors

— Atthe national level, Saminvest is the only public venture capital company that is
active in the fund investment business. However, there are two other public players
at the national level making direct venture capital investment, namely Almi Invest
and Industrifonden.

—  Almi Invest, a subsidiary of Almi Foretagspartner AB, is a sector independent early-
stage public venture capital company. It is wholly owned by its parent company
and is financed in part by the EU, Almi Foretagspartner and regional organizations.
According to its website, Almi Invest makes investments across the country
through eight regional venture capital companies. Its aims to serve as a bridge
to private equity and to support the functioning of the Swedish venture capital
market. It co-invests with business angels and institutional investors and makes
about 200 new and follow-up investments annually. Its portfolio consists of about
370 companies in various industries ' Almi Invests also has a targeted initiative
specifically focusing on cleantech in the Swedish landscape of public financing,
“Almi Invest GreenTech Fund” with the volume of SEK 650 million, run by Almi Invest
and co-funded by Almi Féretagspartner, Almi Invest, the Energy Agency and the
European Regional Development Fund. The Fund'’s investments focus on Swedish
early-stage start-ups that significantly reduce CO2."3 14

— “Industrifonden”is an independent venture capital fund that invests directly in
early-stage companies, particularly from the seed phase to ‘series A’ It was founded
by the Swedish government in 1979 as an independent foundation. Its mission
was to provide Swedish industry with an “innovation growth engine”. Today, the
venture capital fund is independent and has an evergreen structure. The fund
primarily targets Swedish companies as well as companies in life science and
deep tech industries across the Nordics.™* While it is a state-initiated foundation,
Industrifonden is independent in relation to the Swedish Government.'#

141 Saminvest. Medlemskap. https://www.saminvest.se/medlemskap/
142 Almilmvest. About Almi Invest. https://www.almi.se/en/almi-invest/about-almi-invest/

143 OECD (2022). Financing SMEs and Entrepreneurs 2022: An OECD Scoreboard.
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/646ea63b-en/index.html?itemld=/content/
component/646ea63b-en#section-d1e216674

144 AlmiImvest. About Almi Invest. https://www.almi.se/en/almi-invest/about-almi-invest/
145 Industrifonden. https://industrifonden.com/our-story/

146 Industrifonden. Extracts from the Annual Report. https://industrifonden.com/
wp-content/uploads/2023/01/2021-22-Annual-Report-Extracts.pdf
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— Moreover, in the framework of its national incubator program, Sweden’s innovation
agency Vinnova provides funding to incubators that provide business development
support to “new, knowledge-intensive companies with international potential”.
According to its website, during the period 2021-24 a total investment of SEK 87 mil-
lion will be distributed per year to 29 incubators through the call for proposal “Sup-
port to start-ups via excellent incubators”in the incubator program”'¥” Saminvest
cooperates with incubators that are part of Vinnova'’s national incubator program in
the framework of their angel investor programme (see section “Investment instru-
ments and portfolio” below).'*®

Governance and steering

— Saminvest’s corporate governance model is based on its business objectives, that
are decided by the Swedish Parliament. Its corporate governance principles are
those defined by the Swedish state for companies with state ownership (Swedish
Corporate Governance Code).'*

— Responsibility for the management and supervision of Saminvest is divided
between the Shareholders, the Board of Directors and the CEO. The CEO decides
which investment proposals to present to the Board of Directors (the CEO is not a
member of the Board). The Board of Directors is responsible for the organisation of
the company and the management of its affairs. Only one government representa-
tive (representing the ministry of finance) is a Board member.

— The General Annual Meeting (Sw.: Bolagsstimman) is Saminvest’s highest deci-
sion-making body. It is held annually and is usually open to the public. The Gene-
ral Annual Meeting sets long-term and financial objectives for Saminvest, elects the
chairman of the Board, makes decisions on the annual report, etc.’®

— Saminvest reports to the Ministry of Climate and Enterprise (Sw.: Klimat- och nérin-
gslivsdepartementet).’' In the framework of a shareholder dialogue meeting, that
takes place twice a year, the CEO meets a representative from the government to
discuss Saminvest’s performance relative to its goals. Other elements of reporting to
the government include annual reports.

147 Vinnova. More incubators receive support from Vinnova. https://www.vinnova.se/en/
news/2020/06/more-company-incubators-receive-support-from-vinnova/

148 Saminvest. Angel investor programme. https://www.saminvest.se/en/angel-investor-
programme/

149 Saminvest (2022). Arsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-
information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf

150 Ibid.
151 lbid.
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— According to its annual report 2021, Saminvest maintains a continuous dialogue
with its stakeholders to identify trends and to validate ongoing work and priorities.
Stakeholders include the Ministry of Climate and Enterprise (Sw.: Klimat- och
ndringslivsdepartementet), the fund teams in which Saminvest has invested,
the incubators with which Saminvest collaborates, business angels with whom
Saminvest invests, employees of the Saminvest group and its subsidiaries’ portfolio
companies (directly owned portfolio companies of the subsidiaries Fouriertransform
AB and Inlandsinnovation AB). An Investment Barometer is conducted with
fund teams and incubators. In 2020, a Stakeholder analysis was carried out.

The results showed that the Ministry of Climate and Enterprise (Sw.: Klimat-

och nédringslivsdepartementet) considers sustainable growth, gender equality,
Saminvest’s role as a complementary market player, the climate perspective and
Saminvest’s financial performance particularly important.’ However, it was
stressed by Saminvest that these results and the priorities that the government
communicates in this context cannot be considered instructions or steering. While
Saminvest does take stakeholders’ priorities into account, its objectives are defined
in its mandate (see next section "Priorities and focus areas”). As such, Saminvest
ultimately operates in a market complementing manner and only invests where
sufficient private capital is not available.

Priorities and focus areas

— Saminvest has four strategic objectives/public policy assignments for sustainable
value creation, that are monitored annually, with progress being assessed every
year in the annual report.’>* The objectives are also linked to the UN Sustainable
Development Goals. Progress assessment KPIs for 2026 are specified on its website
as well as in the annual report:™*

— Market complementing: Saminvest shall invest in funds that invest in companies
operating in sectors or at stages where there is a lack of supply of private capital.
It aims to operate in a market-complementary manner, co-investing exclusively with
private capital and only where there is no risk of crowding out private capital. This is
assessed from three perspectives: (i) Official statistics from authorities and industry

152 Ibid.

153 Government Offices of Sweden (2022). Annual Report State Enterprises 2021. https://
www.government.se/contentassets/b31448c8f5154a3eae7489cfee1d8b8f/annual-
report-for-state-owned-enterprises-2021-complete

154 Saminvest.Sustainable value creation. https://www.saminvest.se/en/sustainable-value-
creation/
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associations, (ii) Saminvest’s Investment Barometer'>, and (iii) Saminvest’s network.
Saminvest’s share of the total investment in a fund or angel investor programme
will normally not exceed 50% and always remains below 70% to not be considered
state-aid."®

This objective ("market complementing”) is linked to the SDG 9 (“industry,
innovation and infrastructure”).

Developing the venture capital ecosystem for innovative companies with

high growth potential: Saminvest investments aim to stimulate private capital to
invest in new segments and particularly in new investment teams.’™” Saminvest’s
strategy is to act primarily as an anchor investor.'® KPIs include (i) proportions

of funds that quantify the impact of their investments on the SDGs, with a target
KPI of 100%, (ii) new teams as a share of the total number of teams, with a KPI

of >2/3, (iii) committed private capital in funds, with a KPI of Saminvest’s share

of total committed capital being less than 50%, (iv) gender equality as women'’s
representation in the investment teams, with a KPl demanding a positive trend until
40-60% representation is achieved.

This objective ("developing the venture capital ecosystem”) is linked to the SDG 12
("responsible consumption and production”), SDG 8 (“decent work and economic
growth”), SDG 17 (“partnerships for the goals”), and SDG 5 (“gender equality”).
Vitalize Swedish entrepreneurship and create more growing companies throughout
Sweden by investing in funds that in turn invest in new innovative companies with
growth potential.’** The KPI is described by the volume of capital committed, with a
target of > SEK 4,000 million.

This objective ("vitalize Swedish entrepreneurship”) is linked to the SDG 8 ("decent
work and economic growth”).

Preserve the capital base over time: Saminvest is a self-financing scheme, a so-called
"evergreen’, where returns and capital are reinvested in new funds and its angel
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The Investment Barometer was introduced in 2021 to capture the current state and
trends regarding access to capital for companies in different sectors and at different
stages. Participants include fund teams, incubators, business angels and other
investors.

Saminvest (2022). Arsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-
information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf
Government Offices of Sweden (2022). Annual Report State Enterprises 2021. https://

www.government.se/contentassets/b31448c8f5154a3eae7489cfee1d8b8f/annual-
report-for-state-owned-enterprises-2021-complete

Saminvest (2022). /f\rsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-
information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf

Government Offices of Sweden (2022). Annual Report State Enterprises 2021. https://
www.government.se/contentassets/b31448c8f5154a3eae7489cfee1d8b8f/annual-
report-for-state-owned-enterprises-2021-complete
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investor programme. Capital is expected to grow in line with inflation over a rolling
10-year period. A KPI for 2026 is set at a target of > SEK 5,000 milion in real terms.
This objective ("preserve the capital base over time”) is linked to the SDG 8 (“"decent
work and economic growth”).

Given its market complementing role to invest where the supply of private capital
is insufficient, Saminvest’s activities are sector agnostic. Hence, its portfolio funds
and angel investor programme operate in a range of sectors, from life science to
tech. With changing market needs and investment areas, Saminvest aims to be
flexible in terms of sectors, investment phases and geographies. The angel investor
programme focuses on the seed and early-stage, while the funds move from seed
to growth stages. Saminvest does not invest in funds that focus on leveraged
buyouts.'®

In 2018, Saminvest signed the UN Principles for Responsible Investments (PRI),
which include a commitment to integrate environmental, social, and corporate
governance in the management, the evaluation, and the investment process.
According to the annual report 2021, Saminvest encourages the establishment of
climate targets at both fund and portfolio company level. Saminvest encourages
funds to include information on climate related risks and opportunities in their
reporting and to disclose climate footprints to the extent possible.’s' On its website,
Saminvest also stresses that Saminvest follows up to ensure that angel investors
actively pursue gender equality (among their teams and executives of their portfolio
companies) and sustainability in their business models.'¢?

Investment instruments and portfolio

Saminvest’s core business are fund investments. Saminvest makes fund investments
along with private capital to indirectly finance innovative enterprises with high
growth potential. The target funds need to be privately managed.'s®* The main focus
is on new early-stage venture capital funds.'®* According to its mandate, portfolio
funds of Saminvest must have a Swedish company structure. According to the

160 Saminvest. https://www.saminvest.se/om-saminvest/

161 Saminvest (2022). Arsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-

information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf

162 Saminvest. Angel investor programme. https://www.saminvest.se/en/angel-investor-

programme/

163 Government Offices of Sweden (2022). Annual Report State Enterprises 2021. https://

www.government.se/contentassets/b31448c8f5154a3eae7489cfee1d8b8f/annual-
report-for-state-owned-enterprises-2021-complete

164 Saminvest (2022). Arsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-

information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf
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annual report 2021, with a few exceptions, the funds have a Nordic strategy with the
possibility of investing in Europe. However, the portfolio funds are required to invest
at least the amount that Saminvest contributes in Sweden.

—  Within the fund business, Saminvest also invests through an angel investor
programme, in collaboration with selected incubators that are part of Vinnova’s
national incubator programme. Saminvest collaborates with Arctic Business in
Luled, Ideon Innovation in Lund, Minc in Malmg, Sting in Stockholm, and Uppsala
Innovation Centre. ®'% The programme involves investments in angel investment
companies and subsequent co-investments with selected business angels from the
angel investor programme.’?’

— The structure of the angel investor programme can be divided into a structure for
initial investments and another for follow-up investments. For initial investments,
Saminvest and angel investors first invest together in an angel investing
corporation. The angel investing corporation in turn invests in and builds a portfolio
of start-up companies that undergo an incubator program. This allows the angel
investors to reach, with a relatively small capital investment, an increased spread
of risk as well as to access a large network of promising start-up companies. In a
second step, the angel investors may make a follow-on investment in one or more of
the portfolio companies from the angel investing corporation. Saminvest matches
some of the selected angel investors’ investments with the same amount and on
the same terms for each angel investor. Saminvest does not exercise any ownership
power in these companies, any ownership power is transferred to the selected
co-investing angel investor.'¢8

— In 2021, Saminvest made a commitment of SEK 1,088 million to funds and business
angel schemes. Since Saminvest started its fund investment activities, the funds
and angel investor programme that Saminvest has invested in have made a total
of 292 investments in individual companies, 73 of which were made in the year
2021. In addition, six of the subsidiaries’ holdings have been divested in 2021,
with aggregate exit payments and dividends corresponding to SEK 214 million.'®®

165 Saminvest (2022). Arsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-
information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf

166 Saminvest. Angel Investor Programme. https://www.saminvest.se/en/angel-investor-
programme/

167 Saminvest (2022). Arsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-
information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf

168 Saminvest. Angel Investor Programme. https://www.saminvest.se/en/angel-investor-
programme/

169 Government Offices of Sweden (2022). Annual Report State Enterprises 2021. https://
www.government.se/contentassets/b31448c8f5154a3eae7489cfee1d8b8f/annual-
report-for-state-owned-enterprises-2021-complete.pdf, p. 64
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In the period 2017-21, a total investment of SEK 2,931 million has been made in

14 privately managed venture capital funds and 6 business angel schemes, which
in turn have invested the amount in 292 growth companies, 283 of which are still
active.”® Of the 292 companies that Saminvest has indirectly invested in until 2021,
59 are located outside of Sweden.'”!

— Saminvest’s share in a total investment will normally not exceed 50% (pari passu
principle), with a KPI targeting <50%, see previous section). In rare cases (e.g.,
during the Covid-19 pandemic), they may invest more than 50%. In this case,
Saminvest needs to explain their decision to the Board and to the government. As
a general rule, their investment share is required to stay below 70% to avoid those
investments to be considered state aid.

Summary of key findings

— The creation of Saminvest as a fund-of-funds structure in 2016 came as a response
to inefficiencies in the Swedish government venture capital (GVC) system and an
unclear division of labor among the multiple GVCs. Currently, Saminvest is the
only public venture capital company at the national level that is active in the fund
investment business. There are two other public players at the national level making
direct venture capital investments, “"Almi Invest” and “Industrifonden”.

—  Within the fund-of-funds business, Saminvest also invests through an angel investor
programme, in collaboration with selected incubators that are part of Vinnova’s
national incubator programme. Saminvest’s share in a total investment will normally
not exceed 50% (pari passu principle), with a KPI targeting less than 50%.

— Saminvest has four strategic objectives/public policy assignments for sustainable
value creation, that is (i) market complementing, meaning that Saminvest shall
invest in funds that invest in companies operating in sectors or at stages where
there is a lack of supply of private capital, (i) developing the venture capital
ecosystem, (iii) vitalize Swedish entrepreneurship, and (iv) preserve the capital base
over time. The latter refers to Saminvest being a self-financing scheme, a so-called
"evergreen’, where returns and capital are reinvested in new funds and its angel
investor programme. Saminvest’s activities are sector agnostic with a focus on those
sectors, where the supply of private capital is insufficient. Hence, its portfolio funds
and angel investor programme operate in a range of sectors, from life science to

170 Saminvest (2022). /f\rsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-
information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf, p.1

171 Saminvest (2022). Arsredovisning 2021. https://www.saminvest.se/finansiell-
information/rapporter-2021/files/saminvest-ar-2021.pdf
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tech. With changing market needs and investment areas, Saminvest aims to be
flexible in terms of sectors, investment phases and geographies.

Saminvest reports to the Ministry of Climate and Enterprise (Sw.: Klimat- och
ndringslivsdepartementet). In the framework of a shareholder dialogue meeting,
that takes place twice a year, the CEO meets a representative from the government
to discuss Saminvest’s performance relative to its goals. However, it was stressed by
Saminvest that it operates rather independently. There is little instruction or steering
from the government and the objectives of Saminvest are clearly defined in its
mandate.
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Case 4: KfW Capital (Germany)

History and background

KfW Capital is an institutional investor, a wholly owned subsidiary of KfW Bankengruppe.
KfW Capital was established in 2018, as a response to the German Bundestag calling

on the Federal Government and KfW to create a permanent and organizationally
independent structure to bundle and expand KfW’'s commitment to substantially develop
the venture capital market as a growth driver for the German economy. In particular,

KfW Capital was to close the investment gap that had been observed, most prominently
in the growth financing segment and for capital-intensive technology companies in
Germany."7?'”® As an independent company within KfW Bankengruppe, KfW Capital was
expected to clearly focus on its core business activities and to operate more closely to the
market.'”*

A resolution passed by the German Bundestag gave KfW, the Federal Ministry of Economic
Affairs and Climate Action (BMWK) and the Federal Ministry of Education and Research
(BMBF) a mandate to this effect. Subsequently, KfW’s Board of Supervisory Directors
passed a resolution to implement the establishment of an equity investment subsidiary.'”

As a new investment company, KfW Capital built on the groundwork of KfW and BMWK.
KfW Capital took over the “ERP Venture Capital - Fund Investment” program (launched in
2015, with investments from KfW and BMWK) and Coparion, a major co-investment fund
(launched in 2016 by KfW and BMWK). Moreover, KfW Capital took over KfW's existing
investments in the three generations of the early-stage public venture capital fund

172 KfW Capital. Beteiligungsfinanzierung. https://www.kfw.de/Uber-die-KfW/Newsroom/
Themen-kompakt/Beteiligungsfinanzierung/

173 KfW Capital - neues Tochterunternehmen der KfW Bankengruppe. https://www.
bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2018/11/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-5-
tochterunternehmen-kfw-bankengruppe_pdf.pdf?__blob=publicationFile&v=3

174 KfW Capital - neues Tochterunternehmen der KfW Bankengruppe. https://www.
bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2018/11/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-5-
tochterunternehmen-kfw-bankengruppe_pdf.pdf?__blob=publicationFile&v=3

175 KfW Capital. Beteiligungsfinanzierung. https://www.kfw.de/Uber-die-KfW/Newsroom/
Themen-kompakt/Beteiligungsfinanzierung/
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“High-Tech Griinderfonds (HTGF)". Accordingly, KfW transferred its previous ERP-VC'’¢ fund
investments, as well as its investments in HTGF |, Il and Il and the co-investment fund
Coparion to KfW Capital.'””

KfW Capital invests across phases and sectors in venture capital and venture debt funds
with a focus on young, technology-oriented companies in Germany. Target funds may be
established VC funds or first-time funds. Moreover, target funds must meet the following

criteria'’®:

— headquartered in Europe.

— aim for a fund volume of at least EUR 50 million.

— amajority of private investors, with no investor holding a majority stake.

— investments in young, innovative technology-oriented companies based in
Germany with at least the amount invested by KfW Capital.

— independent private management with relevant experience and track record for the
investment strategy.

— clearinvestment and exit strategies.

— noviolation of KfW Capital’s exclusion criteria.

Positioning and alignment with other public investors

KfW Capital is an independent company and a 100% subsidiary of KfW Bankengruppe.
KfW is the German public promotional bank. Its funding portfolio includes instruments

for private companies (e.g., loans for investments), for individuals (e.g., education loans)
and for public institutions (e.g., financing for infrastructure). Aside from KfW Capital, there
are two other subsidiaries, KW IPEX-Bank (focus on international project and export
finance)'” and DEG' (focus on financing, advice and support to private sector enterprises
operating in developing and emerging-market countries). Before KfW Capital was
established in 2018, the fund investment business was integrated into KfW Bankengruppe,
which still undertakes fund investments in developing countries, but no longer in
Germany. At the federal level, KfW Capital is the only public fund investor in Germany.

176 The European Recovery Program Special Fund (ERP-SV) is a German special fund (KfW
fund), not an EU instrument

177 KfW Capital. Beteiligungsfinanzierung. https://www.kfw.de/Uber-die-KfW/Newsroom/
Themen-kompakt/Beteiligungsfinanzierung/

178 KfW Capital. Investmentkriterien von KfW Capital. https://www.kfw.de/microsites/
Microsite/kfw-capital.de/investmentkriterien/

179 KfW Capital. International project and export finance. https://www.kfw-ipex-bank.de/
International-financing/KfW-IPEX-Bank/

180 DEG. https://www.deginvest.de/index-2.html
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At the level of the German federal states (“Ladnder”), only few promotional banks are active
in the fund-of-funds business, but rather focus on direct investments, given their mandate
to support their particular federal state. Equity funds usually cover larger geographical
regions and are not limited to a specific federal state. However, there are a few exceptions,
notably in the case of the promotional banks of the larger federal states, that are in fact
active in the fund-of-fund business. These include the LfA-Forderbank Bayern (Bavaria)
and the NRW.Bank (North-Rhine Westphalia). According to KfW Capital, sometimes KfW
Capital cooperates with the promotion banks of the federal states. However, there is no
formal coordination between federal and state governments.

KfW Capital does, however, work in close cooperation with the European Investment Fund
(EIF). There are also examples of cooperation among promotional banks of the states and
the EIF, such as the Mezzanine Fund of Funds for Germany (MDD), launched in 2012. This
is a joint initiative of the ERP Special Fund, LfA-Forderbank Bayern, NRW-Bank and the EIF
to strengthen the market for mezzanine capital in Germany. In January 2020, Sdchsische
Aufbaubank (Saxony) joined the MDD as an additional shareholder.'®’

On the federal level, the most important public instruments for direct public investment
include the VC fund "High-Tech Griinderfonds” (HTGF) (focusing on the early-stage) and
“Coparion” (focusing on the later-stage/growth segment). KfW Capital is an important
investor in both, along with BMWK, with the federal government being a majority
shareholder. In any cooperation with other public funds, the pari passu principle applies
on the total share of public investment.

The major direct public equity instrument specifically targeting the climate/green
transition in Germany is the DeepTech & Climate Fund (DTCF), launched in 2022 and
financed by the Future Fund of the BMWK and BMBF and by the ERP Special Fund. Over
the next 10 years, it is endowed with EUR 1 billion. The DTCF is primarily intended to
promote green and technology-intensive young companies. Moreover, there are a few
initiatives on the level of the federal states and its promotional banks. In Berlin, the IBB
launched a new impact fund in 2022, intended to finance ecological, sustainable, and
social start-ups. KfW Capital also announced a new initiative in the field of climate tech in
2023. According to an interview, the new instrument was created on the initiative of the
parent company KfW Bankengruppe. It will include KfW’s own funds as well as funds from

181 ERP/EIF-Dachfonds, European Angels Fund Germany, ERP/EIF-Mezzanin-Dachfonds fiir
Deutschland und GFF EIF Wachstumsfazilitat. https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/
Artikel/Mittelstand/innovationsfinanzierung-erp-eif.html
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the Future Fund. However, according to KfW Capital, the initiative has not originated from
a steering process or organisational process with the government or any other public
institution.

On a national level, KfW Capital is active in networking with both, other public investors,
and private investors with whom they cooperate (e.g., in the context of “LP only

dinner”). Moreover, they are a member of the German Private Equity and Venture Capital
Association (BVK). On an international level, the operational department, while also in
touch with foreign funds, mostly networks with other public investors, particularly in the
context of EIF initiatives, such as the EIF-NPI Equity Platform and ECFIN. KfW Capital is also
a member of the European association of private capital providers (Invest Europe).

Governance and steering

— The KfW Capital management team consists of VC experts, and its investment
activities are monitored by a Supervisory Board. The Supervisory Board consists
of six members, two of which are representatives from KfW, two are representatives
from the ministries (BMBF, BMWK) and two are other equity market stakeholder.
While KfW Capital needs to report to the Supervisory Board, the latter does
not directly steer any investment activities. In addition, KfW Capital is supported
by an Advisory Board. The Advisory Board meets once a year, aiming to bring
together all stakeholders of the German VC market. Hence, the Board includes fund
managers, fund investors, academics, lawyers (who, e.g., advise funds on investment
agreements), representatives from the stock exchange, associations, representatives
from EIF and representatives from the German government, e.g., its start-up
commissioner. In annual meetings, various topics are discussed that affect the VC
market as a whole, such as new market trends and challenges. The meeting takes
the form of an open exchange.

—  KfW Capital reports to the ministries via its parent company, KfW Bankengruppe,
but also directly. Reports include indicators such as commitment volumes, the
type of funds, sectors, and impacts. According to KfW Capital, KPIs keep changing
in their relevance to the government. Currently, those of particular policy interest
include environmental, diversity and gender issues (e.g., female staffing of funds).
KfW Capital itself regularly receives quarterly reports from their portfolio funds. Their
own quarterly reports are submitted and discussed in quarterly Jour Fixes with the
ministries.

According to KfW Capital, while the federal government does monitor their activities via
their reporting and remains in exchange with KfW Capital with regard to market activities
and trends, there is no formal steering process on the specifications of KfW Capital’s
activities. KfW Capital makes investments across sectors, without a specific sector focus. It
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acts rather independently, hence there is no steering or requirements for the use of their
funds about sectors or any other priorities from the part of the government. However,
according to KfW Capital, as a public organisation, they do look out for areas, where
investments are most needed, such as in the case of the planned climate tech initiative.

An exception in this regard, however, are funds from the Future Fund (“Zukunftsfonds”),
which is a trust fund, with the federal government acting as the trustee. In this case, there
is a certain steering activity and policy-driven targets set by the government. However,
according to KfW Capital, this steering structure rather has a “project character”,

with the ministries and KfW Capital meeting to discuss how instruments and investment
activities can contribute to given policy goals, such as certain priorities regarding specific
technological areas. The development of equity instruments to target these priorities is

a joint undertaking with KfW Capital being trusted with their financial expertise and the
decisions on how to achieve these goals. For investments that target a specific policy goal
by the government, a mandatory scientific monitoring is carried out by KfW Research
and the monitoring results are reported to the ministries.

Priorities and focus areas

— Overall, the overall objective of KfW Capital is to strengthen the VC and venture
debt fund landscape in Germany and Europe. By improving access to capital for
young, technology-oriented companies in Germany, KfW Capital aims to support
the realization of innovative ideas, job creation and future prosperity and growth
in Germany and Europe. The website stresses their long-term commitment to their
investments.

— Since KfW Capital started its operations in 2018, it has already reacted to several
political and market-related developments. In (March) 2020, the Covid-19 pandemic
clearly came to the fore of its activities, when, joining forces with EIF, KfW Capital
launched the “Corona Matching Facility” (CMF). That year, the program accounted
for its largest commitment volume overall. Once the program ended, KfW Capital
again became sector agnostic. Today, KfW Capital is noticing the growing interest
of the federal government in certain technologies. Currently, climate protection
is a particular policy focus relevant to their activities. In general, emerging policy
priorities, such as the current interest in sustainability, come on top of existing
activities and do not substitute any existing investment plans.
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In 2022 the volume of total new investment commitments (fund investments) amounted
to EUR 1.259 million (including venture debt) (EUR 502 million in 2021)', the portfolio
included 50 private funds (including venture debt)'®3. There have not been any new funds
added to the portfolio in 2022 (4 in the previous year 2021).'® The market share of KfW
Capital’s activities is rather high. According to KfW Capital, together with EIF, they hold

a significant, two-digit market share. KfW Capital confirms to be one of the major fund
investors in Germany. However, with a maximum investment share of under 20% at each
closing (including first closings), KfW Capital aims for a signalling effect to the market, to
crowd-in, and not to replace, private investment.

According to their website, KW Capital attaches particular importance to sustainability
and impact assessment and uses ESG criteria for their target funds.’®> KfW Capital applies
a sustainability concept geared to the VC sector in its investment process. It participated
in developing a‘Leading in ESG’ training developed to enable venture capital investors

to integrate ESG principles across their fund and investment processes.'® KfW Capital
supports the sustainability goals of KfW Bankengruppe as well as those of the German
government and the 2030 Agenda with its Sustainable Development Goals (SDGs).

KfW Bankengruppe published an ESG report in 2021 and has its own KfW Capital
Sustainability Policy.'®® Based on its promotional mandate, the investment focus is on SDG
8“Decent Work and Economic Growth” and SDG 9 “Industry, Innovation and Infrastructure”
However, according to their website, portfolio companies also contribute to other SDGs,
e.g., to SDG 3 “Health and well-being”in the case of e.g., life science companies.

In the future, the impacts of KfW Capital will be reported as part of the Group-wide
impact management, a system that includes measurable and comparable impact
indicators. The indicators cover all three sustainability dimensions (economic, ecological,

182 Forderreport KW Bankengruppe. https://www.kfw.de/Presse-Newsroom/
Pressematerial/Forderreport/KfW-Forderreport_2022.pdf, p.3

183 KfW Capital. https://www.kfw.de/microsites/Microsite/kfw-capital.de/index.html

184 Forderreport KFW Bankengruppe. https://www.kfw.de/Presse-Newsroom/
Pressematerial/Forderreport/KfW-Forderreport_2022.pdf, p.5

185 KfW Capital. Nachhaltigkeit, Wirkungsmanagement und Sustainable Development
Goals (SDGs). https://www.kfw.de/microsites/Microsite/kfw-capital.de/nachhaltigkeit-
und-wirkungsmanagement/

186 Leading In ESG. https://leadinginesg.com

187 KfW Capital. Growing the Seeds of ESG: Venture Capital, Start-Ups and the Need for
Sustainability. https://www.kfw.de/microsites/Microsite/kfw-capital.de/wp-content/
uploads/ESG-Studie-1.pdf

188 KfW Capital. Nachhaltigkeitsrichtlinie. https://www.kfw.de/microsites/Microsite/kfw-
capital.de/wp-content/uploads/KfW-Capital-Nachhaltigkeitsrichtlinie-1.pdf
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social), guided by the 17 Sustainable Development Goals (SDGs) and by international
standards. Indicators are based on the KfW-wide ‘Theory of Change'®, which “describes
the correlations between the KfW funds deployed (input), the customer and partner
activities co-financed with these funds (activity), their results (output) and the intended
development effects (outcome) and, finally, the improvement to the economic,
environmental and social living conditions (impact) including the impact indicators
derived from them."”® The impact indicators are combined into a group wide KfW impact
balance sheet which, according to the website, will be published starting in 2022. A list of
the first set of impact indicators can be found on the website (in English).’®' Examples of
indicators developed include reduced waste quantities, reduction of particulate matter
(PM) and the carbon footprint p.a.

The parent company KfW Bankengruppe has a research department “KfW Research’, that is
also active in research in the field of VC market activities. They regularly publish studies on
the venture capital market (e.g., the German Venture Capital Barometer). Moreover, reports
on KfW's activities are published, including financial reporting and sustainability reports.

Investment instruments and portfolio

—  KfW Capital exclusively makes fund investments. Before the creation of KfW Capital,
the parent company KfW also made direct investments (e.g., in the context of the
former “ERP-Startfonds”). However, according to a KfW Capital representative, the
cost for these activities were quite high, given the need for a higher number of
employees to select portfolio companies and to make investment decisions. Making
direct investment decisions requires a comparably higher number of thematic
experts and deep expertise in various technological fields. Due to this need for
specialized expertise, there is less flexibility to change focus and to invest in new
technologies. Hence, indirect investments were found to be more cost-efficient.
Moreover, KfW Capital experienced an increased risk for adverse selection as a
public fund. As a public player, KfW Capital aims not to be in competition with
private investors. However, when making direct investments, KfW found itself in a
role of acting only “on invitation” of private funds, as their co-investor. According to a
representative, in the context of these “invitations” to join a later investment round,
private investors have an interest to hedge their investment from the first round in

189 These will be successively expanded and developed.

190 KfW Capital. Group-wide Impact Management. https://www.kfw.de/nachhaltigkeit/
About-KfW/Sustainability/Strategie-Management/Sustainable-Finance/Impact-
management/

191 KfW Capital. https://www.kfw.de/nachhaltigkeit/Dokumente/KEa4/20221231_KfW-
Groups-impact-management.pdf
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cases of increased risk. In this case, a public fund faces asymmetric information as
well as an adverse selection scenario. Hence, an alignment of interest between KfW
Capital and private funds was no longer given. As a consequence, in the context

of the ERP-Startfonds, it was decided to only invest when having already been
invited to the first investment round. Overall, indirect investment also seemed more
efficient in terms of risk and diversification. A final reason for not operating in the
direct investment business was not to compete with other public funds, such as
HTGF and Coparion.

— Allinvestments of KfW Capital are made “pari passu” with other private
investors. In any cooperation with other public funds, the pari passu principle
applies on the total share of public investment. The share of a KfW Capital’s fund
investment is usually a maximum of EUR 25 million, with a maximum of 19.99% of
the fund’s capital and voting rights. In the case of later-stage funds under the ERP
or the Future Fund Growth Facility, investment may be up to EUR 50 million. In the
case of a combination of the two programs, a total of up to EUR 75 million may be
invested. KfW Capital does not use EU funds. According to a representative, KW
Capital is too small to make the usage of EU funds worthwhile, as processes are
complex and too costly for the scope of their investment business.

— The target funds may be foreign but must be headquartered in Europe and must
invest in companies based in Germany with at least the amount invested by KfW
Capital. KfW Capital receives quarterly reports from target funds on their activities.
The requirement for companies to be based in Germany is satisfied if they have
an operating facility in Germany, a German headquarter is not required. The latter
is due to requirements of state aid laws which KfW Capital must coordinate on
with the EU Commission. The geographic focus on companies in Germany is set
by German policy goals. According to KfW Capital, their primary interest is not the
support of the VC industry, but of technology companies in Germany. Therefore,
the VCindustry is rather regarded as the intermediary to support companies in
Germany, which also receive funding from European funds.

—  KfW Capital’s fund investments can be differentiated between fund investments in
private funds with different foci (start-ups or growth companies) and public funds
with different foci (start-ups or growth companies):'*?

192 KfW Capital. Investmentkriterien von KfW Capital. https://www.kfw.de/microsites/
Microsite/kfw-capital.de/investmentkriterien/
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. ERP-Venture Capital Fund Investments: With investments of up to EUR 25 million
per fund, KfW Capital co-invests with other investors, using funds from the European
Recovery Program Special Fund (ERP-SV)'%, to invest in venture capital and venture
debt funds, targeting start-ups and young growth companies.

. ERP/Future Fund - Growth Facility: With investments of up to EUR 50 million per fund,
KfW Capital co-invests with other investors, using funds from the European Recovery
Program Special Fund (ERP-SV) and the Future Fund (“Zukunftsfonds”), to invest in
venture capital and venture debt funds, targeting companies in their growth phase.

. High-Tech-Griinderfonds (HTGF): KfW Capital invests alongside BMWK (BMWK using
ERP-SV funds) and private investors. HTGF invests up to 100% of an investment round
in seed-stage start-ups. The upper limit of investments in HTGF is not fix but varies. KfW
Capital has its own internal guidelines on the upper limit that have been developed
internally over the years, under risk and diversification aspects.

. Coparion: In 2016, KfW Capital, together with BMWK, founded Coparion, a major
German public co-investment fund. Coparion is a separate company led by its own
management team and invests directly in innovative start-ups and young technology
companies in their growth phase. The fund replaced the “ERP-Startfonds’, which
previously conducted this business from within KfW. Coparion was expected to act
faster, more flexible, and closer to the market than “ERP-Startfonds” As one of the
largest funds in Germany, the fund invests pari passu with private investors. It aims
to further develop the venture capital market in Germany and to mobilize additional
private capital for German start-ups.'** KfW Capital invests alongside BMWK (BMWK
using ERP-SV funds) and the European Investment Bank (EIB) in Coparion. The upper
limit of investment in Coparion is not fix but varies. KfW Capital has its own internal
guidelines on the upper limit that have been developed internally over the years, under
risk and diversification aspects.

Summary of key findings

KfW Capital was established in 2018 to create a permanent and organizationally
independent structure to bundle and expand KfW’'s commitment to substantially develop

the venture capital market and to close the investment gap in the growth financing

193 The European Recovery Program Special Fund (ERP-SV) is a German special fund (KfW

fund), not an EU instrument.

194 KfW Capital. Beteiligungsfinanzierung. https://www.kfw.de/Uber-die-KfW/Newsroom/
Themen-kompakt/Beteiligungsfinanzierung/
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segment and for capital-intensive technology companies in Germany. It focuses on fund
investments which are perceived to be more cost-efficient, less prone to adverse selection,
involve less risk, and allow for a higher diversification than direct investments. Overall, KfW
Capital makes investments across sectors, without a specific sector focus.

At the federal level, KfW Capital is the only public fund investor in Germany. There are a
few promotional banks at the level of the German federal states (“Lander”) that are also
somewhat active in the fund-of-funds business. However, their primary focus is on direct
investments, given their mandate to support their particular federal state.

KfW Capital is one of the major fund investors in Germany. Hence, the market share of

its activities is relatively high. According to KfW Capital, together with EIF, they hold a
significant, two-digit market share. However, with a maximum investment share of under
20% at each closing (including first closings), KfW Capital aims for a signalling effect to the
market, to crowd-in, and not to replace, private investment.

KfW Capital’s activities seem to be very efficient, with only little and otherwise lean
steering processes. It operates rather independently, with a steering structure that was
characterized in an interview as having a “project character’, consisting of meetings with
the ministries to discuss how instruments and investment activities can contribute to
given policy goals.
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Case 5: Bpifrance (France)

History and background

Bpifrance was established in 2013 by assembling different other existing organisations
providing financial support through multiple financial instruments at the national and
regional levels.” Bpifrance used to be OSEO, Caisse des Dépots Entreprises and the
Strategic Investment Fund.

Bpifrance is the French National Promotional Bank, and acts as innovation agency,
sovereign fund and export credit agency. As a national promotional bank, its aim is to
respond to demand not covered by the private market with a particular focus on SMEs
financing. Bpifrance is under the supervision of public authorities as it is owned by the
French State through a Public Industrial and Commercial Establishment (EPIC)' Bpifrance
(49.18%) and the Caisse des Dépots et Consignations (49.18%).'”’

The holding and credit company operates through its subsidiaries located in French
regions, Bpifrance Participations (capital), Bpifrance Investissement (equity), Bpifrance
Assurance Export (export insurance) and Bpifrance Courtage (brokering). Bpifrance
Investissement is the investment company in charge of managing the funds (Bpifrance
own funds or third parties’ funds) owned by Bpifrance Participations, the holding
company.

195 Bpifrance. https://www.bpifrance.fr/nous-decouvrir/notre-histoire

196 EPIC:In France, an EPIC is a public establishment, a legal person, whose purpose is to
manage a public service activity of an industrial and commercial nature.

197 BPlIfrance, présentation des investisseurs 2022.
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Bpifrance works in partnership with other banking and financial organisations, as well as
the Regional Councils authorities at regional level (France has 13 administrative regions).
Bpifrance offers financial support mainly to SMEs but also micro-businesses and mid-caps
as well as large-caps if those are strategic for the economic performance of the territory.

Positioning and alignment with other public investors

Bpifrance acts on its own account but also on the account of the French state.

At the national level, Bpifrance works together with the Caisse des Dépdts, the Agency
for the Environment and Energy Management (ADEME), and the National Research
Agency (ANR) and is commissioned by the French State to operate the funds from the
National Investment Plan France 2030.' The plan is piloted by the General Secretary for
Investment (SGPI) on behalf of the Prime Minister. It aims to respond to competitiveness,
attractivity and environmental challenges that France is and will be facing as well as to
support excellence. Bpifrance operates via grants, reimbursable loans, and equity as part
of France 2030 programmes to SMEs and mid-caps.

At regional level, Bpifrance is fully part of the ecosystem of organisations supporting
economic development as well as innovation together with regional agencies for
economic development and innovation, incubators, science parks, chambers of commerce
but also Regional councils with which it is able to co-invest in regional funds for instance
where European Regional and development funds is often involved. Bpifrance works in
close collaboration with the French regional authorities through its regional subsidiaries.
The organisation has developed together with Regional councils’ financial support
adapted to territorial needs.' It has developed common tools to finance innovation
through Regional Innovation Funds and to facilitate access to credit (Guarantee Regional
Funds) to respond to businesses’ needs in terms of innovation, creation and development.
Regional and interregional investment funds have been developed together with Regional
councils to facilitate SMEs access to private equity.”® The aim of the partnerships is to
increase efficiency of interventions in order to better support territorial development.
Some examples include Albarest?®!, an investment company in Lyon financing small-caps

198 Bpifrance. France 2030. https://www.bpifrance.fr/nous-decouvrir/nos-partnaires/
france-2030

199 Bpifrance. Les Régions. https://www.bpifrance.fr/nous-decouvrir/nos-partnaires/les-
regions

200 Bpifrance. Fonds régionaux et interrégionaux. https://www.bpifrance.fr/nos-solutions/
investissement/investissement-expertise/fonds-regionaux-et-interregionaux

201 Albarest Partners. https://www.albarest-partners.com/
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in all sectors, or Finovam?®, an investment company in Northern France investing in early-
stages companies developing technologies in different sectors including health, energy,
industry of the future or IT. Bpifrance is at the centre of the innovation funding ecosystem.
For instance, Bpifrance is in charge of financing the collaborative projects of national
competitiveness clusters.?

Governance and steering

As shown previously, the ownership of Bpifrance belongs to the EPIC Bpifrance (49.18%)
and the Caisse des Dép0ots (49.18%) and to a smaller extent to banking shareholders and
others (1.35%).

As a state-owned organisation, the composition of its governance bodies is determined
by law. Bpifrance Investissement (the investment company in charge of managing the
funds (Bpifrance own funds or third parties’ funds) owned by Bpifrance Participations, the
holding company) is composed of:

— aBoard of Directors composed of Bpifrance’s director general, a member
representing the State, two administrators appointed by the government, three
members representing the Caisse des Dépots, and two independent members.

— agovernment commissioner.

— acommittee of Board of Directors comprising a representative from Caisse des
Dépodts, a representative of the State, an independent administrator (president of
the committee).

Investments exceeding EUR 75 million has to be accepted by the board, depending on
the type of investment. The investment thesis (doctrine d’investissement) of Bpifrance is
validated by the French Parliament. If Bpifrance wants to go beyond this thesis (by, for
instance, investing in entreprises in difficulty), the board should unanimously vote for it
(which has never happen so far). Bpifrance can also discuss a mandate with the French
State to operate funds (see for instance France 2030 programme).

202 Finovam Gestion. https://finovamgestion.fr/

203 Bpifrance. Poles de compétitivité. https://www.bpifrance.fr/nous-decouvrir/nos-
partnaires/poles-de-competitiviteThe clusters were introduced in France in 2005
and they aim to create an environment that fosters employment and enterprises
development as well as territorial activity. The clusters are piloted by regional
enterprise directorates, the General Directorate of Enterprises together with the
General Commission for Territorial Equality.
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In addition, Bpifrance has other committees for its business lines Financing-Guarantee,
and Innovation. Furthermore, Bpifrance subsidiaries’ governance bodies are composed
of members selected for their competences.?* Furthermore, Bpifrance aims to have
responsible and sustainable mechanisms to ensure stakeholders coordination. The
composition of the governance bodies ensures gender balance.

Bpifrance is a large organisation with a high level of internal control to ensure compliance
of operations and respect regulatory obligations. It is a government tool to impact
national and regional ecosystems given the size of the organisation and the scope of its
activities.

The organisation is a decentralised organisation with 49 locations, and they work closely
with partners and client’s partners. The development decisions taken in the regional
subsidiaries come from monthly meetings between the National Committee and the
Regional Steering Committees. These are always in line with the general mission of
Bpifrance at the national level.

Priorities and focus areas

Overall priorites

Bpifrance invests in several areas, covering all segments of the market. It has the capacity
to offer a large range of activities in numerous sectors in France but also in other countries.
However overall, the target is towards seed and risk capital, growth, and small caps.

The priorities have evolved and adapted to the needs of the market. In the late 1990s, the
strategy was twofold:

— Onthe one hand, to develop the venture capital and seed capital market to fill
in the market gap and create a market where there was a low supply for venture
capital and inexistant for seed capital.

— On the other hand, to develop capital development through regional funds.

Since then, the market for risk capital and development capital has developed. However,
Bpifrance considers it still plays a key role in specific segments such as later-stage
investment due to market gaps.

204 Bpifrance. https://bigmedia.bpifrance.fr/news/bpifrance-sengage-pour-une-
gouvernance-et-un-management-responsables
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In terms of focus areas, Bpifrance targets mainly innovative and growth sectors, in
particular biotechnology, digital technology and the energy and ecological transition.?%

The organisation does not invest in infrastructure, property and real estate, financing and
banking, media organisations and research institutes.?’ Furthermore, it does not invest in
thematic areas such as anti-personnel mines and cluster munition, tobacco, and fossil fuel.

Bpifrance investments in the French industrial policy

Bpifrance plays a key role at the national level to fund national industrial strategy.
Bpifrance aims to facilitate investments in the sector by creating specific funds and directly
supporting enterprises that needs to invest in costly equipment/ machines. Bpifrance

has the ability to invest in very large strategic corporates (e.g., Stellantis, automotive)

or ST Microelectronics with a view to reinforce France key industrial assets. Bpifrance

also invests in the defence sector with funds such as Deflnvest?®” (EUR 50 million in
minority, co-investment capital development risk capital for SMEs of the defence sector) or
Deflnnov.

Bpifrance investments in relation to green transition

The move towards environment related investments has started through investments in
firms that develop green technologies and are pure players but also through funds such
as;

— The ECOTECH Fund?* which is endowed with EUR 225 million from the
Ecotechnology fund (Caisse des dépdbts et consignations) and EUR 50 million
from the Cities of Tomorrow programme. Bpifrance manages the fund and invest
in tickets in equity and quasi-equity from EUR 2 million up to EUR 10 million in
innovative SMEs (systematic co-investment with private investors) on topics such
as carbon-free renewable energies and green chemistry; circular economy (waste
recovery, eco-design of products and industrial ecology); intelligent electrical
networks or smart grids; and vehicles of the future.

205 Bpifrance, présentation des investisseurs, 2022.
206 Bpifrance, présentation des investisseurs, 2022.

207 Bpifrance. Pourquoi créer un nouveau fonds ? https://www.bpifrance.fr/nos-actualites/
fonds-dinvestissement-definvest-pour-qui-pour-quoi

208 Bpifrance. https://www.bpifrance.fr/nos-solutions/investissement/investissement-
expertise/ecotechEFI2E
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— The FIEE: France Investment Fund in Energy and Environment launched in
2017 and endowed by Bpifrance with EUR 100 million to support SMEs and small
mid-caps.

The strategy towards greening the portfolio is also about keeping the value of the overall
portfolio with the perspective of new norms and regulations in relation to green financing
requirement in a near future.

Overall, Bpifrance tries to ensure its investments are aligned with its ESG policy. It fosters
ESG activities among its partner funds and the financed businesses.?® The decision
process accounts for criteria such as employment, competitiveness, and innovation

but also climate sustainability.?’® However, according to an interviewee, even if they are
developing environmental related transversal tools, they experience difficulties as they
lack the knowledge regarding their process development, but also because they have a
lack of human and financial resources.

On the one hand, Bpifrance invests large amounts to accelerate their transition. It has
invested EUR 197 million in green solution providers and its partners funds focusing on
ecological transition raised EUR 750 million.?"" On the other hand, it has added the ESG
criteria in all of its investments together with more traditional criteria such as the impact
of projects on competitivity, their export potential, their contribution to innovation, the
effect on employment, the impact on the sector, or the impact on the territory among
other criteria.?'?

Bpifrance runs periodically a survey of the businesses it supports and the fund’s

managers to gather information regarding their ESG policy. Bpifrance measures the ESG
performance of the businesses it invests in through the survey but also with a tool that
allows to identify the ESG challenges depending on the sector and the company size.?'® It
is sometimes complemented by an external audit. The ESG analysis run is based on data
shared by businesses whether it is publicly available or not. The analysis is based on the
four priorities written in the Sustainable Development Chart of Bpifrance and it focuses on
four main factors: governance, human capital, stakeholder, and governance.

209 République Francaise, Rapport relatif aux lien financiers entre I'Etat et le groupe
Bpifrance 2023.

210 Bpifrance, présentation des investisseurs, 2022.
211 Bpifrance, Sustainability report, 2021.

212 Bpifrance Investment, Annual Report, 2021.
213 Bpifrance Investment, Annual Report, 2021.
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For the funds of funds Bpifrance supports, the organisation sends a survey focusing on the
one hand on the management and the ESG policy of the fund and on the other hand to
what extent the fund takes into account ESG criteria in its investments. The data gathered
is therefore based on the responses to the ESG survey communicated by the fund
management company. The fund managers need to report yearly on ESG subjects, their
actions as enterprise and as investor but also on the enterprises they invest in.

Investment instruments and portfolio

Bpifrance is a large organisation not only focusing on private equity investment. In fact, as
shows in the following figure, the promotional bank also offers a large range of activities.

Appendix 1. Figure 1. The main business lines of Bpifrance. Source: Bpifrance.
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When focusing only on the Bpifrance subsidiary in charge of private equity investment, we
see that Bpifrance is active in direct as well as indirect investments. In 2022, Bpifrance

Investment had EUR 47 billion worth of assets under management for direct investments

and counts with about a thousand of businesses in its portfolio. It has about one third of
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the asset under management for indirect investments (EUR 13.8 billion). Furthermore, they
work with about 200 partner management teams and over 550 funds out of which 136 are
regional funds.

On the one hand, Bpifrance Investment invests directly in growing companies, from seed
to buyout phases. It takes minority stakes often in cooperation with private funds at
national and regional levels. The organisation invests in all size businesses, from small-caps
to large-caps. In 2022, Bpifrance EUR 6.5 billion worth of assets under management for
venture investment and EUR 26.7 billion for growth investments?'“.

Furthermore, it offers equity and quasi-equity financing and has direct stakes or invests
through funds. It also invests directly in foreign companies with the condition to have an
impact on the French economy. According to an interviewee this type of investment is
not common given the low number of small foreign companies having an impact on the
French economy. However, it is important to note that the rules regarding investment
decisions abroad are opportunistic in the sense that the investment will be decided if

it has impacts on the French economy. Indeed, Bpifrance invests in companies which
headquarters are abroad, but the majority of the shares are in France.

Bpifrance Investments also operates through funds of funds investments. In 2022, it
represented a total of asset under management of EUR 13.8 billion and EUR 67 1million of
commitments. It has in its portfolio more than 500 partner funds at regional and national
levels. The aim is to contribute to SMEs growth and to structure the financial chain.
Bpifrance is a catalyst for SMEs investment from the private sector.

Bpifrance and investments in foreign funds or abroad

Bpifrance Investment also invests in funds of funds operating abroad.?”* One example
is the fund of fund in Africa aiming to participate to capital investment growth in the
continent so to increase investments profit and its relationship with French companies
abroad. The foreign funds in which Bpifrance invests are managed in France and a non-
negligeable part of their investment ratio need to be in France. They also invest in funds
managed abroad but for which the investment thesis includes investments in France.
However, Bpifrance can for instance require those funds to invest twice what they invest
abroad, in France.

214 Mid- and Large-caps: EUR 19.8 bilion of AUM, Lac 1: EUR 3.9 billion of AUM, Small-caps:
EUR 3 billion of AUM).

215 Bpifrance, présentation des investisseurs, 2021.
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In case of foreign investments, investments have to explicitly produce impacts on the
French economy. For instance, Bpifrance would not invest in Asian funds investing in Asian
companies. However, Bpifrance can invest:

— infunds managed in France that have investments ratio abroad. The rule is that the
funds should be invested for France.

— inforeign funds that decide to settle in France and invest on the French market. For
these funds, Bpifrance requires foreign funds to commit to invest certain amount or
ratio in France. If the deal is not respected in the end, Bpifrance will stop investing in
the next fund.

Bpifrance and EU funds

In addition, Bpifrance works with EU funds. Bpifrance supports the implementation of
EU initiatives regarding businesses funding. For example, the European Investment Bank
supported French enterprises in the tourism sector after the Covid-19 crisis through the

European Fund for Strategic Investments as part of the Juncker Plan.?'¢

Bpifrance works on equity as well as on different types of financial support in partnership
with the European Commission but also with the European Investment Bank (EIB), the
European Investment Fund, the European Central Bank as well as the Council of Europe
Bank.?'” Furthermore, Bpifrance supports almost all French regions as well as the state in
the management and allocation of European Regional Development Funds.?'® Regarding
the management of EU funds, an interviewee mentioned that the main benefit for
Bpifrance is de-risking their investments in specific sectors.

Summary and key findings

Bpifrance, the French promotional bank is a very large organisation that has subsidiaries
at regional levels. Bpifrance is in a situation of monopoly when it comes to public
funding for SMEs, industrial strategic firms, or innovative firms.

216 Bpifrance. Bpifrance et la Banque Européenne d’Investissement (BEI) se mobilisent
pour la trésorerie des ETl et le secteur du tourisme francais, dans le cadre de la relance.
https://presse.bpifrance.fr/bpifrance-et-la-banque-europeenne-dinvestissement-bei-
se-mobilisent-pour-la-tresorerie-des-eti-et-le-secteur-du-tourisme-francais-dans-le-
cadre-de-la-relance/

217 Bpifrance. Nos partenaires. https://www.bpifrance.fr/nous-decouvrir/nos-partenaires

218 Bpifrance. Les fonds structurels européens. https://www.bpifrance.fr/nous-decouvrir/
nos-partnaires/les-fonds-structurels-europeens
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Due to the size of the organisation, its geographical coverage and its large catalogue
of financial and non-financial services combined, Bpifrance is the cornerstone of the
ecosystem supporting SMEs’ and mid-caps’ funding for innovation and development.

While the focus of the case study was on equity investments, it should be noted that
Bpifrance’s portfolio consists also grants, loans, guarantees, export insurance, direct and
indirect investments, as well as other types of financial and non-financial services. It
does direct as well as indirect investments in the national and in foreign markets as long as
a majority of the investment is done in France. The organisation invests mainly in French
enterprises but has also partnerships with foreign organisations.
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Case 6: PMV (Belgium/Flanders)

History and background

Participatiemaatschappij Vlaanderen (PMV) is a public limited company established in
1995. PMV was initially Regional Investment Company for Flanders (GIMV in Flemish
(Gewestelijke Investeringsmaatschappij voor Vlaanderen)), a regional investment company
founded in 1980 by the Flemish region to implement the regional industrial policy.?'° The
activities of GIMV related to social economy were transferred to PMV. Later, GIMV was
privatised. Today, PMV manages the 27% of the GIMV shares that are hold by the Flemish
Region.?® PMV, the government-owned company aims to foster sustainable economic
development in the region. It offers financial instruments including equity investment but
also guarantees as well as loans.??' Today, PMV is one of the two main public investors in
Flanders together with Limburgse Reconversiemaatschappij (LRM), established in 1994
and active in the province of Limburg (see in the next section).???

PMV had an agreement with the Flemish region that ended in July 2022.22 The
organisation was evaluated by the Flemish government and following some negotiations,
a new agreement was signed in September 2022 and will be running for next five years.2?*

PMV'’s scope has evolved over time. Initially PMV provided mainly loans to SMEs. It later
inherited other activities and kept developing others to meet the needs in the Region.

219 PMV. Jaarverslag. https://docs.vlaamsparlement.be/pfile?id=1876525

220 Evalutie van de PMG-groep. https://www.ewi-vlaanderen.be/sites/default/files/
evaluatierapport_pmv_2021_managementsamenvatting_bev.pdf

221 Report to the Flemish Parliament, Good governance at PMV, 2016.

222 Plan van aanpak voor de evaluatie... https://www.ewi-vlaanderen.be/sites/default/
files/evaluatie_pmv_2021_plan-van-aanpak.pdf

223 SAMENWERKINGSOVEREENKOMST PMV 2022-2027. https://www.serv.be/sites/default/
files/documenten/SERV_Raad_20220321_Samenwerkingsovereenkomst_PMV_ADV.
pdf

224 ESG-criteria opgenomen in investeringsbeleid van PMV. https://debestuurder.be/esg-
criteria-opgenomen-in-investeringsbeleid-van-pmv/
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2022 evaluation recommendations?*>:

“The governance at the PMV Group is well designed and it is likely to remain
so in the future. We see several recommendations for the future:

* The Flemish government should better clarify which objective PMV
should pursue. At least for evaluation objectives, the current missions
are not useful, but will also cause ambiguity more broadly. Moreover,
social themes will become relevant in the future, which may come at the
expense of economic returns. However, current missions are primarily
focused on economic aspects. The Flemish government should make
clearer what it expects from PMV and together with PMV this should be
articulated in a matching objective (or mission). A balanced suggestion
for the wording of PMV’s objective is: “PMV has a positive impact on a
sustainable Flemish economy through financing.”

e PMV would like to include a more full-fledged role in the innovation
landscape. PMV can certainly add value here, but there may also be
overlap with existing organisations and structures. Here there is clearly a
demand for coordination towards the Flemish government.

e Whether PMV should be able to provide higher remunerations to its
employees than is currently the case would have to be decided by the
Flemish government.

e Besides the above three points of attention for the Flemish government
in relation to PMV, we see some recommendations that fit into a broader
context.

e There is a risk of unprofitable financial instruments being developed and
managed at PMV. From the Flemish government’s point of view, ways
can be explored to prevent this from happening.

e Somewhat as an extension of the above, the Flemish authorities could
pay attention to (investigating) the prevention of fragmentation and
growing complexity of the Flemish financial landscape. PMV can play a
positive role here.

e Takeovers by international investors can be seen as undesirable and
PMV can be a means for the Flemish government to act on this. The
Flemish government could perhaps map out more clearly in which cases
takeovers are (or are not) desirable. In this way, action can be taken more
quickly if this issue arises.

e Finally, if there is a need for stronger steering of PMV, the Flemish
government could choose to ask PMV to report periodically, to the
competent minister or (via) the EWI Department, on specific KPIs."

225 Evalutie van de PMG-groep. https://www.ewi-vlaanderen.be/sites/default/files/evalua-
tierapport_pmv_2021_managementsamenvatting_bev.pdf
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The strategy of PMV Group is structured along the following main strategic guidelines®:

— PMV’s activities are complementary to the existing market.

— The organisation is a facilitator and a leveraged financier.

— PMV acts as a catalyst for the growth or the internationalisation of regional
businesses and for projects creating employment or value in the region.

— PMV has a focus on anchoring companies.

— PMV fosters investments and projects supporting regional policy objectives.

—  PMV supports the sustainability of the economy.

Positioning and alignment with other public investors

The Flemish public financing ecosystem is led by two organisations: PMV and LRM, with
similar roles and sometimes investing in similar businesses. LRM has mainly a focus on
sustainable investment and employment activities, mainly in the province of Limburg,
while PMV covers more the overall regional area.

PMV is part of a large ecosystem and collaborates with different types of organisations
located in the region as well as outside Flanders. Furthermore, PMV often works with
intermediaries such as banks, venture capital funds, and business angels. For instance,
PMV partners with organisations such as VRT, the Flemish public broadcasting, in the
framework of debt solutions for private equity buyout or joint ventures to support
regional and Benelux located businesses:

— Atthe Belgian level, PMV works together with the national investment fund, The
Belgian Federal Holding and Investment Company (SFPIM), as well as BNP Pari-
bas Fortis on the management of the Belgian Growth Fund for example. The Bel-
gian Growth Fund aims to support Belgian enterprises with growth potential to
increase their financial capacity.?”” Regarding SFPIM, the collaboration has evolved.
Before the Covid-19 crisis they did not work together as much but since the crisis,
the SFPIM also covers some of PMV's activities according to an interviewee. The divi-
sion of the market between the two actors still needs to be defined according to an
interviewee.

226 Plan van aanpak voor de evaluatie... https://www.ewi-vlaanderen.be/sites/default/
files/evaluatie_pmv_2021_plan-van-aanpak.pdf

227 LE BELGIAN GROWTH FUND DEMARRE AVEC UN MONTANT INITIAL DE 213 MILLIONS
D’EUROS. https://www.bnpparibasfortis.com/fr/newsroom/communique/le-belgian-
growth-fund-demarre-avec-un-montant-initial-de-213-millions-d’euros
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— PMV also works together with European institutions such as the European
Investment Bank. Indeed, they co-financed together activities such as regional
investment platforms to provide support to SMEs and mid-caps in the region.?®

— PMV also works in collaboration with other foreign organisations. An example is
the partnership between PMV and Rebel a Dutch investment company. Together,
they manage European Projects Investment Company (EPICo), an independent
infrastructure fund covering Benelux.?®

Governance and steering

The regional government is the only shareholder of PMV. As a limited company, PMV has
a Board of Directors. Six out of the nine Board members are appointed by the Flemish
government. The Board members are renewed periodically, but not all at the same time
to ensure continuity. The three remaining members are independent and have diverse
backgrounds (academia etc.), as well as an excellent knowledge of the Flemish ecosystem.
An interviewee indicated that there were around 11 board meetings per year. In each
meeting 3-5 investment cases were usually discussed. According to an interviewee, PMV's
management has a lot of freedom in their decisions. Large investment opportunities
(above EUR 2 million) are presented to the Board, smaller ones are not, so many
investments such as VC investments can be brought forward without the Board formal
approval. Large investments are usually related to investments in biotechnology and
infrastructure as well as fund investments.

PMV reports directly to the minister and the Economy, Science and Innovation (EWI)
department is in charge of implementing the government’s policy on PMV and of the
monitoring of the organisation. The cooperation agreement signed in 2022 stated
explicitly that PMV General manager should be available to respond to any consultation
asked by the Flemish Parliament regarding the activities of the organisation.?°

The latest governance analysis was already conducted in 2016 and pointed that the
organisation has faced challenges related to governance such as transparency and a lack
of clear objectives.?' The Court of Audit also pointed that PMV was trying to improve its
governance. Also, according to the 2016 evaluation, the role of the government as owner,
client and market regulator was not always well defined. The influence of the regional

228 EIB. https://www.eib.org/en/projects/pipelines/all/20180322
229 EPICo. https://www.epicofund.eu/

230 ESG-criteria opgenomen in investeringsbeleid van PMV. https://debestuurder.be/esg-
criteria-opgenomen-in-investeringsbeleid-van-pmv/

231 Report to the Flemish Parliament, Good governance at PMV, 2016.

186


https://www.eib.org/en/projects/pipelines/all/20180322
https://www.epicofund.eu/
https://debestuurder.be/esg-criteria-opgenomen-in-investeringsbeleid-van-pmv/
https://debestuurder.be/esg-criteria-opgenomen-in-investeringsbeleid-van-pmv/

TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2023:35

government on the decisions of PMV is noticeable. But on the other hand, according
to the Court of Audit, the Board of Directors is involved in the approval of financial and
investment document but not enough in the overall strategy, internal control, and risk
management. According to a more recent evaluation (2021), PMV should still find a
balance between following political decisions and following its long-term objectives.?*?

Finally, according to the evaluation conducted by the Flemish government in 2022, PMV
needs to find a balance between economic and social profitability. PMV must better define
how to translate this balance in its investments.

Priorities and focus areas

PMV’s main activity is financing SMEs. However, it also finances infrastructure, real estate,
funds, start-ups and scale-ups, self-employed persons, and large companies. It offers a
large range of activities such as equity investment, venture capital and funds of
funds but also guarantees, co-financing, and diverse types of loans.

In terms of focus areas, PMV covers cleantech and industrials, life sciences and care,
acquisitions, energy, growing companies, and starting entrepreneurs.

The philosophy of PMV in making direct investment is always to create a leverage

effect and to support nascent and growing sectors for which no funds exist. This is

the case for example in logistics in harbours which are central in the Flemish economy.
PMV also invests in funds of funds to stimulate funds and help them professionalise
according to an interviewee. They also set up and manage funds such as commercial

and infrastructure funds when there is an existing demand in the regional economy

but no investors can take the risk itself. For instance, PMV acted as a catalyst when the
organisation created an infrastructure funds as a vehicle to channel small pension funds to
invest in infrastructure.

Priority areas and expertise are constantly changing for PMV as they are responding
quickly to the financing landscape. They develop new products to fill existing gaps, and

if for example private actors will start offering new products, they are able to adapt and
propose a partnership. PMV therefore diversified their portfolio while maintaining a

focus on specific areas. As a response to the Covid-19 crisis, PMV’s capital increase was
approved by the regional government in May 2020 and the organisation was able to offer
subordinated loans mainly to start-ups, scale-ups and mature companies impacted by the

232 Plan van aanpak voor de evaluatie... https://www.ewi-vlaanderen.be/sites/default/
files/evaluatie_pmv_2021_plan-van-aanpak.pdf
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crisis.?® In September 2020, the government also signed another agreement to expand
the scope of the Social Investment Fund (SIFO). A Covid Recovery Credit was also launched
in response to the crisis and to cover capital needs of companies working in the social
economy.

ESG criteria in investment decisions

Regarding ESG aspects, PMV is pushing towards more sustainable investments. According
to an interviewee, climate change has been addressed by PMV and there are ongoing
internal reflections and development on the topic. PMV aims to finance through loans
the transition of all sectors by developing KPIs, but it does not aim to stop investing

in sectors with high negative environmental impact. However, they still need to find a
solution in case the funded company does not engage in transition. PMV sees a financial
opportunity related to sustainability. According to the new 2022 agreement signed with
the Flemish government, PMV will measure the sustainability and ethical impact of an
investment following specific ESG criteria.** According to an interviewee, PMV is setting
up ESG analysis for each of their investments and they aim to develop ESG KPI for each
investment. The agreement also stipulates that PMV will invest in projects that contribute
to a more sustainable regional economic fabric. PMV will aim to invest in:

— new technologies that will facilitate the transition of the region.

— infrastructure investments aiming to achieve the production of renewable energy
objectives.

— initiatives contributing to CO2 emissions reduction.”*

ESG implementation has an impact on PMV as they need to develop some expertise
internally. Therefore, they have one ESG responsible person in each team but their long-
term aim is that everyone at PMV is able to run an ESG analysis. They also aim to rely on
specific external expertise when needed.

233 Plan van aanpak voor de evaluatie... https://www.ewi-vlaanderen.be/sites/default/
files/evaluatie_pmv_2021_plan-van-aanpak.pdf

234 ESG-criteria opgenomen in investeringsbeleid van PMV. https://debestuurder.be/esg-
criteria-opgenomen-in-investeringsbeleid-van-pmv/

235 ESG-criteria opgenomen in investeringsbeleid van PMV. https://debestuurder.be/esg-
criteria-opgenomen-in-investeringsbeleid-van-pmv/
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Investment instruments and portfolio

According to the annual report of 2021, PMV invested directly EUR 37,8 million in 2021
and has a total of 143 companies in its portfolio. Furthermore, it invested about EUR 203.2
million in funds in 2021.2*¢ The structure and the type of investments of PMV are divided
into investment in:

— Start-ups and scale-ups through venture capital co-financing. PMV offers from
limited tickets (often convertible subordinated loans) to large tickets to early-stage
and more advanced stage companies.

— Funds. PMV (co-)invests and (co-)manages funds providing venture capital to start-
ups and scale-ups and growth capital to SMEs. The funds operate both inside and
outside the region but for the latter there must be a percentage of investment back
in the Flemish companies.

PMV has operated as a partner or alone in the following funds:

— PMF Infrastructure Fund (de-invested), a fund with a committed capital of EUR 100
million?. It is an infrastructure fund aiming to facilitate institutional investors’ access
to a portfolio of public-private partnerships and renewable energy assets. It invests
in infrastructure at the national and European levels. Furthermore, it delivers stable
returns and aims to have a diversified portfolio of 10-20 participations between EUR
2-20 million.

— Welvaartsfonds, a project of PMV in partnership with institutional investors,
banking partners, fund managers and individuals. The fund focuses mainly
on supporting companies suffering from the Covid-19 crisis and aims to help
them become more sustainable.?®® It targets Flemish scale-ups, SMEs, and large
companies. The tickets range from EUR 1.25- 20 million and focus on capital, hybrid
products and subordinated loans.

— EPICo I and Il are the funds facilitating the access to a diversified portfolio of
European infrastructure assets.?** The independent funds focus mainly on innovative
technologies. The funds does not invest more than 20% in one single asset, they
mobilise several co-investors and the equity investment tickets go up to EUR 20
million 2%

236 PMV, Jaarverslag 2021.
237 PMF Infrastructure Fund. https://www.pmv.eu/en/pmf-infrastructure-fund/

238 Financiering voor mijn onderneming. https://www.welvaartsfonds.eu/financiering-
voor-mijn-onderneming

239 EpiCo. Geography. https://www.epicofund.eu/geographic-coverage/
240 EpiCo.https://www.epicofund.eu/
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PMV also provides other type of instruments such as loans and guarantees to self-
employed entrepreneurs and small businesses, real estate projects financing, as well as
infrastructure projects financing. In addition, PMV manages funds for the third parties.
Furthermore, for small actors to which they provide loans, they also provide the back-
office services, including a tailored software tool.

In general, PMV’s investments focus mainly in the Benelux, but they also operate in other
countries such as Ireland, Germany and France.?*' One of the criteria set by PMV to support
foreign funds is to invest in Flemish companies. Investing abroad while ensuring that such
funds invest back in the region allows to mitigate the risk and therefore to be able to focus
on new missions such as sustainability. ESG criteria are now present in all the stages of the
investment process according to their website.?*?

Summary of key findings

PMV is a relatively small organisation operating in a relatively geographically small
area but offering a large range of activities in different sectors. It is based in Flanders
but operates in the Benelux and also elsewhere in Europe. It is a key organisation at
the regional level but cannot be compared to other public European private equity
organisations in terms of size.

PMV provides direct and indirect investment in a range of sectors such as cleantech
and industrials, life sciences and care, and energy. They also invest in other sectors when
a market gap exists and there is a need to create a leverage effect. PMV finances mainly
SMEs but also infrastructure, real estate, funds, start-ups and scale-ups, self-employed
persons, and large companies. In addition to equity investments, venture capital and
funds of funds, they provide guarantees, co-financing, and diverse types of loans.

PMV is mainly a tool of the Flemish government to regulate the market and to
support regional strategic and political priorities. Indeed, in terms of governance, PMV
has two third of their members appointed by the government.

241 PMV. https://www.pmv.eu/
242 PMV. https://www.pmv.eu/
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Appendix 2: Literature review

This section provides a brief review of the literature on government venture capital (GVC).
It discusses recent developments in venture capital (VC) activity that may influence the
optimal organization of GVC in the future. The objective of this academic review is to
identify issues that could be relevant for the 2022-23 evaluation of Tesi.

The value of venture capital and the need for government intervention

A functioning venture capital market is an important element of the entrepreneurial
ecosystem that is needed to attract and support entrepreneurs to create new startups and
grow them. It is important for stimulating innovation and economic growth. However,

due to special challenges in the funding of early-stage technology companies, such as
asymmetric information between investors and entrepreneurs (i.e., investors may not have
full visibility to the quality of the focal startup) and spillover effects (i.e., the focal startups
may not be able to wholly capture the benefits of their innovation despite generating
positive externalities for the economy as a whole), the market for their financing can

suffer from so-called market failures, i.e., the supply of capital may not automatically and
optimally meet the demand in some segments such as early-stage venture capital or some
specific sectors (e.g., high-risk, high-reward technologies, or industries with high barriers
to entry). For these reasons, government intervention has generally been seen as justified
and important from the perspective of the economy and government policy.?*

The role of government in venture capital

The early and incisive role of the government in assisting the development of VC markets
has been central in all well-functioning VC markets.?* The creation by the Small Business
Administration of the ‘Small Business Investment Companies’ program in the USA in

243 E.g. Lerner, J. (2010). The future of public efforts to boost entrepreneurship and
venture capital. Small Business Economics 35 (3), 255-264. and Owen, R., Mason, C.
(2019). Emerging trends in government venture capital policies in smaller peripheral
economies: Lessons from Finland, New Zealand, and estonia. Strategic Change 28 (1),
83-93.

244 E.g. Lerner, J. (2009). Boulevard of broken dreams: Why pubilic efforts to boost
entrepreneurship and venture capital have failed—and what to do about it. Princeton,
NJ: Princeton University Press.; Lerner, J. (2010). The future of public efforts to boost
entrepreneurship and venture capital. Small Business Economics 35 (3), 255-264.
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1958 is widely seen as a key stepping-stone in the early establishment of the dominant
American VC industry. The SBIC program set a model whereby the government could
co-finance or support new venture funds.?* This model has been widely emulated and
adapted across Western economies. In Figure 1, we outline this approach alongside other
forms of government support for the development of VC markets that will be elaborated
on in the subsequent sections.

Appendix 2. Figure 1. Government’s role in developing venture capital markets.
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In the 1990s and early 2000s, several western governments were seen to have an
important role in ‘kickstarting’ the development of national VC markets. The Israeli

Yozma GVC program starting in 1993, which benefitted from the critical involvement of
established US VC firms, is rightly seen as an early and extremely successful ‘hybrid’ or
co-investment GVC initiative.?*® Similarly, using a co-investment model, the UK’s Enterprise

245 Kenney, M. (2011). How venture capital became a component of the US National
System of Innovation. Industrial and Corporate Change 20(6), 1677-1723.

246 E.g., Avnimelech, G., Teubal, M. (2006). Creating venture capital industries that
co-evolve with high tech: Insights from an extended industry life cycle perspective of
the Israeli experience. Research Policy 35 (10), 1477-1498.; Lerner, J. (2010). The future of
public efforts to boost entrepreneurship and venture capital. Small Business Economics
35(3), 255-264.
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Capital Funds were established in 2006 and continued to be a major program providing
risk capital to early-stage growth businesses. The UKVC industry has become the largest
and most developed in Europe. More recently, and with national VC industries becoming
established in most Western economies, the role of the government has been seen to
evolve further. Support for venture capital is seen as only one element of a government'’s
responsibility to promote functioning entrepreneurial and innovation ecosystems.?*’

Implication: Given the developed status of the independent VC market in Finland, how
(and why) should the role(s) of government VC evolve?

Regulation versus government venture capital

Government can facilitate the development of VC markets both through regulatory
actions and/or through the direct supply of investment (risk) capital. Academic research
findings on the role of the government in facilitating the development of VC markets
have generally prioritized the role of ensuring an appropriate regulatory environment,
including the removal of structural, fiscal, and legal barriers impeding the efficient
functioning of VC markets. The ultimate establishment of an active and competitive
private market for VC finance has been viewed by policy makers as the primary role of
government. In taking this position, governments have been strongly influenced by the
dominant in a role of temporarily supporting or ‘kick-starting’ private investment activity.
Importantly, a market-oriented approach allowed the government to work closely with
the US financial sector in initiating co-investment programs. Proactive public policies

in advanced research and its rapid commercialization fit closely with the contemporary
concept of the ‘entrepreneurial state’*

247 E.g., Owen, R. & Mason, C. (2019). Emerging trends in government venture capital
policies in smaller peripheral economies: Lessons from Finland, New Zealand, and
Estonia. Strategic Change, 28(1): 83-93.; Alperovych, Y., Groh, A., & Quas, A. (2020).
Bridging the equity gap for young innovative companies: The design of effective
government venture capital fund programs. Research Policy, 49(10): 104051,
Alperovych, Y., Quas, A., & Standaert, T. (2018). Direct and indirect government venture
capital investments in Europe. Economics Bulletin, 38(2): 1219-30.; Murray, G. (2021).
Ten meditations on government venture capital. Venture Capital 23 (3), 205-227.;
Kenny, M. (2011). How Venture Capital Became a Component of the U.S. National
System of Innovation; Auerswald, PE. and Branscombe, L. M. (2003). Valleys of Death
and Darwinian Seas: Financing the Invention to Innovation Transition in the United
States. Journal of Technology Transfer 28 (3), 227-239.

248 Mazzucato, M. (2011). The Entrepreneurial State. Soundings, 49, 131-142.
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The primacy of a market-based objective ranks far above the role of government as a
direct supplier of VC from the public exchequer. The latter role is seen as important but a
secondary priority in part given the danger of public investment inefficiencies. GVC history
is littered with poorly conceived and operated fund initiatives. Of particular concern to
economic policy makers is that ‘cheap’ public money might‘crowd out’ the involvement
and influence of professional investors in facilitating VC fund initiatives.?* Liberal western
governments have always preferred to stop at setting the enabling economic and legal
environments on the assumption that entrepreneurs are best to subsequently identify
and seize the opportunities presented. Such regulatory issues have included, for instance,
protection for investors making minority investments, and the opportunities for relevant
domestic and foreign investor categories to invest in VC funds as limited partners without
the risk of double taxation. That the debate on appropriate incentives between national
VC associations and government remains ongoing reflects the dynamic complexity of
financial service regulation.

Implication: Are there important regulatory issues, both existing and emerging, that
should be considered alongside the development of the role of Tesi?

Direct and indirect government venture capital

When supplying capital, the government can make either direct investments in selected
entrepreneurial ventures or provide indirect ‘co-investment’ capital, which is then
allocated to recipient (investee) firms by the management of independent VC funds
(IVCs). In the former case, government acts as the ‘general partner’ (GP) and is an active
investor of public finances. Conversely, in the co-investment model, the government is
a’‘special’ Limited Partner’ (LP) and this allowed no direct role in investment selection
which is conducted by its commercial GP agents. This latter arrangement is also termed
the ‘hybrid’VC model. In addition to Tesi, several established national GVC programs
operate both direct and co-investment models in tandem, e.g., the British Business Bank
and the Danish Vaekstfonden. The European Union’s European Investment Fund (EIF) has
been active in establishing co-investment models across Europe.”° More recently, GVC
programs both at state and European levels have also sponsored ‘fund of fund’ operations
whereby the state co-invests as an LP in a portfolio of VC funds. Because of the need for

249 E.g., Armour, J.,, Cumming, D. (2006). The legislative road to Silicon Valley. Oxford
Economic Papers 58 (4), 596-635.; Da Rin, M., Nicodano, G., Sembenelli, A. (2006). Public
policy and the creation of active venture capital markets. Journal of Public Economics
90 (8-9), 1699-1723.

250 European Investment Fund. (2018). Working Paper 2016/34 - The Impact of EIF on the
Venture Capital Ecosystem - Volume | of The European Venture Capital Landscape: An
EIF Perspective. EIF: Luxembourg.
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scale, these structures are usually international in scope. Funds of funds structures provide
a further diversification benefit but also allow large LPs, such as pension funds, to allocate
investment sums that would be too large for many individual VC funds. Governments’
involvement as a major financier in such fund of funds also allows them, by their
conditional involvement, to influence investment directions towards policy goals, e.g.,
increasing the availability of expansion or scale-up finance to high-growth businesses.

The empirical results of academic research on the role of the government in facilitating
the development of VC markets have generally confirmed the value of the state directing
investments to independent VC funds over their making direct investments. This is for
several reasons.?! For instance, indirect investments through independent funds have
been seen to be more likely to catalyze a functioning VC market, thus bringing talented,
internationally experienced, and appropriately incentivized managers and investors to
the nascent market. A successful IVC can raise substantial follow-on funds and provide
considerable risk capital resources to new and rapidly growing enterprises without

any need for further governmental involvement. Also, indirect investments through
independent funds have been seen to be less likely to ‘crowd out’ private investment?*? or
to be vulnerable to‘moral hazard’ problems, e.g., pressure on the public investor to make
politically motivated investments in portfolio companies.?*®

Furthermore, independent VCs have been generally seen to be able to provide stronger
business support for the development and growth of their portfolio companies. IVC
professional managers can channel substantial technical and commercial advice to young
entrepreneurial companies in addition to providing risk capital. Historically, studies
conducted both in Europe and North America have largely concluded that privately
directed, equity investment (IVC) in young businesses is economically more successful
when measured by both sales and employment growth in the portfolio companies. At
best, GVC may act as co-investors complementing the financing and support of the

251 E.g., Alperovych, Y., Quas, A., Standaert, T. (2018). Direct and indirect government
venture capital investments in Europe. Economics Bulletin 38 (2), 1219-1230.; Bertoni,
F., Quas, A. (2016). The electoral cycle of government venture capital investments. SSRN
Working Paper No. 2777169.

252 Leleux, B.and Surlemont, B, (2003). Public versus private venture capital: seeding or
crowding out? A pan-European analysis. Journal of Business Venturing 18 (1), 81-104,;
Cumming, D. and Macintosh, J. (2006). Crowding out private equity: Canadian evidence.
Journal of Business Venturing 21 (5), 569-609.

253 Douglas Cumming, D. and Johan, S. (2008). Information asymmetries, agency costs and
venture capital exit outcomes, Venture Capital, 10(3), 197-231.
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IVC's efforts.?>* GVC acting alone without IVC co-investment provides few examples of
successful fund activity in studies conducted in 2000-20. However, it should be noted
that the data sets on which these studies are based are at least ten to fifteen years old.
External access to accurate and comprehensive performance data remains a problem in
‘private equity”. Accordingly, such studies do not easily accommodate or recognize recent
improvements in GVC experience and actions.

Presently, a simple binary division between GVC and IVC is becoming outdated. Recent
crises (e.g., Covid-19 and Ukraine) and other challenges (e.g., the special requirements of
ensuring public financing of some high potential “deep-tech’sectors as well as supporting
key industries relevant to national security) have also highlighted limitations in relying
solely on the indirect IVC model. There are important policy benefits for government to
maintain the capability to also make direct investments in ‘special situations’ or to nurture
new technology sectors when investments are publicly justified but not forthcoming from
independent VC or PE funds.? IVCs have no fiduciary objective other than maximizing the
net‘cash to cash’returns to their limited partners over the life of the fund in question. The
policy flexibility that GVC enjoys illustrates that they can usefully pursue longer term, non-
financial governmental goals which are quite separate from the independent VC’s focus on
capital gain.

Implication: Will the existing allocation of Tesi resources into direct and
co-investments continue to be appropriate given the changing future demands on
Gve?

Performance of government venture capital

As noted, the financial performance of GVC investments has generally been found to be
lower than IVC. This is often to be expected. Government retains a national development
role. For reasons of social and economic equity, it purposely invests in sectors and markets
where failure is evident. This may be in emerging technology sectors of huge potential,
but which currently remain too immature and uncertain for professional investor
commitment. Similarly, the government may invest in creating VC funds in peripheral

254 The ‘certification effect’ of established and highly experienced GVCs such as the EIF and
the British Business Bank can encourage private LPs to invest in IVC funds that have
passed the ‘due diligence’ of government investors. GVC co-investment becomes a
positive market signal.

255 E.g., Breschi, S., Johnstone, N., Menon, C. (2021). Are start-ups funded by public
venture capital different? New cross-country evidence from micro-data. Industrial and
Corporate Change 30 (6), 1615-1632.; Wang, S. (2020). Theory of government venture
capital. SSRN Working Paper No. 3600602.
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regions where the relative scarcity of opportunities (and infrastructure) removes
commercial investors'interest. Such social investing may, in the long term, be cost-
effective if the programs otherwise manage to facilitate functioning VC markets. For the
government, VCis‘a means to an end"

In addition to the financial returns of the program, scholarly research has examined the
effects of GVC to catalyze innovation and exits in direct VC programs whose investments
can be contrasted with investments of IVCs. The findings generally suggest that GVC

has a weaker effect on financial performance (proxied as exit type or sales growth) than
IVCs when investing alone. However, GVC can have a complementary role in syndicates
led by IVCs under specific circumstances.?*® Concerning the impact on innovation, the
difference between GVCs and IVCs has been found to be very limited, but again there is
some indication that performance is higher in syndicates.”” However, GVC has been found
to have a positive effect on performance in the context of significant policy change.?®
Taken together, the current research evidence seems to suggest the best role of direct GVC
investments to be complementing IVC-led syndicates.

Implication: Is the performance measurement and objectives of Tesi reasonable
considering the existing research evidence?

Design of government venture capital

The design of appropriate GVC programs has encouraged a significant amount of
academic and industry research.?*® As already noted above, the indirect or co-investment
approach to fund structure has generally produced better investment outcomes than
those resulting from direct GVC investments. The organization and operation of a direct

256 Brander, J.A., Du, Q. Hellmann, T. (2015). The effects of government-sponsored
venture capital: International evidence. Review of Finance 19 (2), 571-618.; Breschi,
S., Johnstone, N., Menon, C. (2021). Are start-ups funded by public venture capital
different? New cross-country evidence from micro-data. Industrial and Corporate
Change 30 (6), 1615-1632.; Cumming, D.J., Grilli, L., Murtinu, S. (2017). Governmental
and independent venture capital investments in Europe: A firm-level performance
analysis. Journal of Corporate Finance 42, 439-459,; Grilli, L., Murtinu, S. (2014).
Government, venture capital and the growth of European high-tech entrepreneurial
firms. Research Policy 43 (9), 1523-1543,; Grilli, L., Murtinu, S. (2014). New technology-
based firms in Europe: Market penetration, public venture capital, and timing of
investment. Industrial and Corporate Change 24 (5), 1109-1148.;

257 Bertoni, F,, Tykvova, T. (2015). Does governmental venture capital spur invention and
innovation? Evidence from young European biotech companies. Research Policy 44 (4),
925-935.

258 Murtinu, S. (2021). The government whispering to entrepreneurs: Public venture capital,
policy shifts, and firm productivity. Strategic Entrepreneurship Journal 15 (2), 279-308.

259 E.g., Murray, G. (2021). Ten meditations on government venture capital. Venture Capital
23 (3), 205-227.
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GVC s relatively straightforward. How to optimally structure co-investment funds and
design the contractual relationship between government, fund managers (GPs) and

the institutional investors (LPs) has provided a great source of both academic®? and
policy debate. Over time, the experience of policy makers has been that it is better to
incentivize the 'upside performance’ of their IVC agents rather than subsidize investment
losses.?%' The ideal arrangement for the government investor is pari passu, whereby all
investors are treated equally in both costs and profit distributions regardless of their
provenance. Such equality rarely meets private investors’ expectations. In reality, with
smaller, newer, and early-stage/seed VC funds being both the most interesting target for
the government and the most difficult segment of the VC market to make reliable returns
on capital, government tends to offer generous incentives to the commercial participants
in the fund. Frequently incentives include the commercial partners, both GPs and LPs,
being rewarded first in any capital distributions. Asymmetries may include government
investing first while being paid last; bearing a greater share of any losses; having a lesser
share of capital gain (e.g., limited to a certain level after which the excess returns go to
private partners as an upside incentive); or seeing their own distribution being delayed
until pre-agreed target returns have been made by private investors. It may be expected
that the preferential treatment of private investors will decline towards a pari passu
arrangement over time as the risks and uncertainties of early-stage investing become
known and normalized over time. However, given that GVCs'focus on challenging areas
of the VC market, private investors’ participation in co-investments will invariably remain
conditional.

Regarding direct GVC investments, several important design parameters that adversely
affect the performance of the GVC programs have been found. Small fund size,
inexperienced local management, regional focus (especially on less innovative regions),
and lack of IVC syndication partners for the GVC fund tend to lead to weak financial

and operational performance. Sufficient scale, geographic scope, and syndication with
independent VCs are each shown to help improve investment performance.?®

Implication: Is the design of Tesi’s investment activity appropriate, considering the
existing research evidence?

260 Gilson, R. J. (2003). Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American
Experience. Stanford Law Review 55, 1067-1103.

261 E.g., Jaaskeldinen, M., Maula, M.V.J., Murray, G.C. (2007). Profit distribution and
compensation structures in publicly and privately funded hybrid venture capital funds.
Research Policy 36 (7), 913-929.

262 E.g., Alperovych, Y., Groh, A., Quas, A. (2020). Bridging the equity gap for young
innovative companies: The design of effective government venture capital fund
programs. Research Policy 49 (10), 104051.; Munari, F., Toschi, L. (2015). Assessing the
impact of public venture capital programmes in the United Kingdom: Do regional
characteristics matter? Journal of Business Venturing 30 (2), 205-226.
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Recent trends affecting the role of government VC

Sustainability. Green transition and an increased focus on sustainability and
environmental, societal, and governance (ESG) aspects have influenced the VC and

PE industry significantly during the past few years. Beyond the special case of impact
investors, sustainability and ESG have become a mainstream concern for the whole
industry, with the majority of the limited partners requiring explicit ESG commitments
from the GPs they fund. An increasing share of GPs not only include these issues in their
investment selection criteria but also actively encourage their portfolio companies to
increase the sustainability and ESG outcomes of their performance. However, successful
management of ESG issues and the development of the sustainability of portfolio
companies are not without challenges, e.g., due to less than comprehensive data
availability for private companies and the evolving standards and regulations. Significant
learning efforts are needed from all parties of the VC and PE industry concerning this
development.?3

Implication: Have the sustainability and ESG issues been addressed appropriately by
Tesi in light of the existing research evidence?

Diversity and inclusivity. Diversity and inclusion issues have emerged as important in
the VCindustry after observing a very unbalanced gender balance in VC firms and their
portfolio companies. This is a universal issue in financial services and technology globally,
and not peculiar to Finland. The issue is important both for the performance of the VC
firms and their portfolio companies and for the broader societal impact of the VC and PE
industry.?*

Implication: Is the performance measurement and objectives of Tesi reasonable
considering the existing research evidence?

263 E.g., Lino, M., Connolly, L., Hoverman, D., Debra McCoy, Schey, M., & Anders, S. (2022).
Limited partners and private equity firms embrace ESG. ILPA Institutional Limited
Partners Association and Bain & Company.; Alemany, L., loannou, I., & Kacperczyk, O.
(2022). How VCs can help startups set (and meet) ESG goals. Harvard Business Review.;
PRI. 2022. Starting up: Responsible investment in venture capital. United Nations
Principles for Responsible Investment.; Bocken, N. M. P. (2015). Sustainable venture
capital - catalyst for sustainable start-up success? Journal of Cleaner Production, 108:
647-58.

264 E.g., Calder-Wang, S. & Gompers, P. A. (2021). And the children shall lead: Gender
diversity and performance in venture capital. Journal of Financial Economics, 142(1):
1-22,; Butticé, V., Croce, A., & Ughetto, E. (2022). Gender diversity, role congruity and
the success of VC investments. Entrepreneurship Theory and Practice: Forthcoming.;
Padomasijoittajat, K. (2021). Diversiteettiselvitys 2021: Sukupuolijakauma suomalaisten
padomasijoittajien portfolioyritysten johtoryhmissa ja hallituksissa. Helsinki, Finland.
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Data analytics. Data analytics, including modern data infrastructures and machine-
learning based solutions are rapidly becoming an important part of screening deal flow
and supporting investment decision-making and other parts of the operations of VC

and PE firms. % This requires learning and professionalization from VC firms (including
increasingly common data analyst roles) and scale-economies due to the increasing costs
of acquiring access to data and developing and maintaining appropriate solutions.

Implication: Is the adoption of data analytics by Tesi and the related support it can
offer to other parties appropriate in light of the existing research evidence?

Cross-border issues. The VC market is essentially international, and cross-border investors
play an important role in supporting the growth and internationalization of portfolio
companies in foreign markets. In addition, foreign LPs can be an important source of
capital for new VC funds, although so far, most Finnish funds have relied mainly on local
sources. Government VC can have a valuable role in internationalizing the local VC market
particularly, as noted, via larger fund and fund-of-funds structures. Despite the clear
value of foreign investments, in recent years, some associated risks have been identified,
e.g., a potential ‘third country risk’ of excessive or covert control of critical technologies

or infrastructure through equity investments. Thus, it is important to track and manage
international ownership via equity holdings of a nation’s key intellectual assets, including
the important perspective of national security. Here government VC can facilitate the
positive internationalization of the domestic VC market while helping restrain potential
threats.?¢

265 E.g., Blohm, I, Antretter, T., Sirén, C., Grichnik, D., & Wincent, J. (2022). It's a people’s
game, isn't it?! A comparison between the investment returns of business angels and
machine learning algorithms. Entrepreneurship Theory and Practice, 46(4): 1054-91.;
Bertoni, F.,, Bonini, S., Capizzi, V., Colombo, M. G., & Manigart, S. (2022). Digitization in
the market for entrepreneurial finance: Innovative business models and new financing
channels. Entrepreneurship Theory and Practice, 46(5): 1120-35.; Meoli, M. & Vismara,
S.2022. Machine-learning forecasting of successful ICOs. Journal of Economics and
Business, 121: 106071.; Arroyo, J., Corea, F,, Jimenez-Diaz, G., & Recio-Garcia, J. A. (2019).
Assessment of machine learning performance for decision support in venture capital
investments. IEEE Access, 7: 124233-43.; Astebro, T. (2021). An inside peek at Al use
in private equity. The Journal of Financial Data Science, 3(3): 97-107.; R6hm, S., Bick,
M., Boeckle, M. (2022). The impact of artificial intelligence on the investment decision
process in venture capital firms. Cham: Springer International Publishing, 420-435.

266 E.g., W. A, Duruflé, G., Hellmann, T. F,, & Wilson, K. E. (2019). Cross-border venture
capital investments: What is the role of public policy? Journal of Risk and Financial
Management, 12(3): 112.; Padomasijoittajat ry. (2021). Raportti: Suomalaisten venture
capital -sijoittajien kansainvaliset sijoitukset; PAdomasijoittajat ry. (2021). Raportti:
Kansainvaliset venture capital -sijoittajat Suomessa. Helsinki, Finland.
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Implication: Considering the existing research evidence, is the approach of Tesi to
cross-border issues appropriate to maximally support and realize the benefits of the
internationalization of the VC market while curbing unnecessary risks?

Market cyclicality. The VC market is characterized by periods of dramatic growth and
decline over time. Part of this cyclicality is due to pronounced trends or fashions in the
changing sectors and products of most attraction to IVC investors and their financial
backers. IVCs and their LP funders tend to either withdraw from specific investment
stages or technology markets in a downturn. Conversely, they may choose to suspend

the decision to finance further funds in the challenging areas. Professional investors are
not immune to ‘herd behavior’ Furthermore, asset allocation principles (e.g., a maximum
percentage of assets allocated to VC and private equity) can limit opportunities for further
investments when the valuations of other asset classes decline in downturn. This creates
difficult situations for growth companies seeking external equity to finance scale that have
hard time to raise follow-on funding. Similarly, new growth-oriented startups seeking

to raise seed funding for innovative projects may find speculative early-stage finance
disappearing from the market.

The key role of GVC is to address critical equity gaps from a wider strategic perspective
than that available to IVC firms with strict and short funding cycles. GVC legitimately

has a longer-term perspective and the remit to use public funding to provide additional
investment capital over market cycles. It also has the ability via its command of incentives
to influence the investment conditions faced by IVCs that may also induce a positive
supply response. GVCs can and do act countercyclically to the commercially more
restricted actions of IVCs. This role provides valuable stability in innovative and immature
markets with high levels of uncertainty.?’

Implication: Is Tesi able to respond to the changes in market cycles and act
countercyclically reasonable in light of the existing research evidence?

Crises. The recent Covid-19 and Ukraine?® crises have highlighted the need for
government VCs to be able to react quickly to sudden external shocks that might lead
to acute short-term financing crises of VC-backed companies. In similar situations,
private investors often quickly pause their investments in the face of sudden crises and

267 ltis interesting to compare this western role for GVC with China’s more directive role
for key technologies in its capital markets. See: The Economist 2022 ‘Xi’s Big Bang' Nov
26-Dec 3, 65-66.

268 See EIF (2022). The European Small Business Finance Outlook 2022, EIF Working Paper
n. 84. Luxembourg: EIF for a useful summary of the effect on European of the Ukraine
war. And the current situation for VC and PE activity within the European Union.
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uncertainty. Future fundraising is invariably suspended or scaled back. This downward
correction is presently evident in the 2022 European VC market. Sufficient preparedness
and agility is therefore needed from government VCs to address problems caused by such
shocks.?®

Implication: Does Tesi have sufficient preparedness and agility to swiftly respond to
special situations caused by crises and other external shocks in light of the existing
research evidence?

New actors: crowdfunding, corporate venture capital. The field of entrepreneurial
finance continues to evolve over time with new types of financiers entering the market.
Examples of new players from the past decade include equity crowdfunding platforms
and young business accelerators that make equity investments.?” Parallel to the recent
rapid rise in technology investments by IVCs both at early- and later-stages is a less
public but very important rise in corporate venture capital activity in technology and
innovative sectors.?’! Government VCs, which are tasked to develop the functioning and
impact of the VC market, will require rigorous market intelligence, analytics and strategic
understanding in order to determine both new investment opportunities and novel
collaborators in an evolving market.

Implication: Given the existing research evidence has Tesi appropriately adopted
to the change of the VC market and the emergence of new types of players in the
market?

New Markets: Fintech. The financing instruments used to fund entrepreneurial firms
evolve through major developments and investments in financial technology, including,
as example, initial coin offerings (ICOs). Also, venture debt is a growing source of funding

269 E.g., Gompers, P, Gornall, W., Kaplan, S. N., & Strebulaev, I. A. (2021). Venture capitalists
and Covid-19. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 56(7): 2474-99.

270 E.g., Yu, S. (2020). How do accelerators impact the performance of high-technology
ventures? Management Science, 66(2): 530-52.; Cohen, S., Fehder, D. C,, Hochberg, Y. V.,
& Murray, F. (2019). The design of startup accelerators. Research Policy, 48(7): 1781-97,;
Bertoni, F.,, Bonini, S., Capizzi, V., Colombo, M. G., & Manigart, S. (2022). Digitization in
the market for entrepreneurial finance: Innovative business models and new financing
channels. Entrepreneurship Theory and Practice, 46(5): 1120-35.; Block, J. H., Colombo,
M. G., Cumming, D. J,, & Vismara, S. (2018). New players in entrepreneurial finance and
why they are there. Small Business Economics, 50(2): 239-50.

271 In 2019, major companies worldwide took part in a record 3237 corporate venture
capital (CVC) deals, according to Global Corporate Venturing (GCV) Analytics. This is
more than four times the number of corporate venture capital-backed deals in 2011. fDi
Intellegence, 2000.
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complementing equity investments.”’? For government VCs, such developments can
lead to new opportunities but also new challenges and responsibilities. Government has
an ongoing role to inform and educate other market participants as they navigate the
changing financing landscape of entrepreneurial ventures.

Implication: Has Tesi developed a sufficient knowledge to adopt appropriate
developments in FinTech and to guide other market participants in light of the
existing research evidence?

The future role of government in venture capital: ‘future-proofing’

The IVC finance model is managed by profit seeking, professional investors and funded
by financial and corporate institutions seeking long-term capital gain. It has been a
spectacularly successful arrangement for financing entrepreneurial firms engaged in
producing highly innovative, new services and products. A model synonymous with
Silicon Valley has spread and been emulated across the world regardless of political
ideology. (Its success in the commercialisation of new technologies has led some to
erroneously claim that VC has led to the huge success of technology evident in the 21+
century. Such a claim would fail to ignore the huge investment in basic and applied
science largely funded by the government and on which commercialisation activities are
founded.)

Indeed, a detailed understanding of private IVC activity indicates the severe constraints to
which GP managers must comply. VC is typically constrained by the 10-year fund structure
albeit some timing flexibility does exist. There is also a growing secondary market for VC
funds which allows another form of exit (liquidity) for LPs. This constraint on the life of
funds often requires a positive return on individual investments to be seen within a five-
year operational cycle. Very early seed investments can rarely fit into these tight invest-
divest cycles, given the considerable levels of uncertainty before an emerging technology
becomes established. (Although, in recent years, some later-stage IVCs have allowed early-
stage investors to at least partially exit in late-stage investment rounds.). Indeed, seed-
stage firms often initially require little capital but a great deal of business and technology
advice and support. IVCis also a hostage to fashion. Some markets become ‘hot’and

VCs will compete fiercely for high potential firms in the (currently) favored sectors, e.g.,

272 Venture debt, e.g., De Rassenfosse, G. & Fischer, T. (2016). Venture debt financing:
Determinants of the lending decision. Strategic Entrepreneurship Journal, 10(3): 235-
56.; initial coin offerings (ICOs), e.g., Fisch, C. (2019). Initial coin offerings (ICOs) to
finance new ventures. Journal of Business Venturing, 34(1): 1-22.; Bellavitis, C., Fisch, C.,
& Wiklund, J. (2021). A comprehensive review of the global development of initial coin
offerings (ICOs) and their regulation. Journal of Business Venturing Insights, 15: e00213.
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fintech, cyber-security, artificial intelligence, machine learning, etc. By the same token,
some technologies are not popular with investors while still having huge potential. Here,
the time horizons required and the scale of funding to achieve realizable new technology
successes are outside the classic VC model format. Many innovative areas, including
pharmaceutical products, alternative energy sources, and green and recycling processes,
may not fit easily into the existing model of the VC investee firm or its timing profile.

GVC, while emulating the mode of operation that has created such value via the VC
industry, allows a government funder much more flexibility than would be allowed by
private LPs alone. A GVC can manage uncertainty and high levels of risk unattractive to
an IVC. It does not have to be chained to a ten-year investment cycle via the typical fund
structure. It can also collaborate with IVCs and other investors in a manner that will allow
it to assume greater costs and uncertainties for a given desired outcome than its private
partners. One indication of this newer role can be seen in GVC'’s involvement in larger
funds that address issues of ‘scaling up’ high potential but immature firms. Such funds can
address late rounds of investment that require collectively investment sums measured

in hundreds rather than tens of millions of dollars. The dearth of this type of funding
outside of the USA is central to the arguments of how very high potential firms (‘'unicorns”)
can be accelerated to dominant market positions. In short, a well-run, well-funded, and
experienced GVC operation can experiment and act strategically for the greater public
good. We call this role of GVC future-proofing.

Over time, future-proofing may become one of the most important roles of government
as a'key-stone’investor in new science and technology sectors. The earlier role of GVCin
nascent and emerging VC markets in western economies is likely to decline as professional
IVCs assume a greater role both at early- and later-stage VC activity. Seed and early-

stage VC have grown dramatically in the last five years, with the majority of investment
transferring from the public to the private sector. Government finance, foresight, and
patience may now be of more relevance in the value chain.

Summary

Venture capital (VC) is an important element of a functioning entrepreneurial ecosystem
needed to stimulate innovation and economic growth. However, the market for VC
funding can suffer from market failures due to challenges such as spillover effects and
asymmetric information between investors and entrepreneurs, especially in early-stage
VC or some specific sectors (e.g., high-risk, high-reward technologies, industries with
high barriers to entry, and innovations generating significant positive externalities).
Government intervention has generally been seen as necessary to address such market
failures and support the development of VC markets.
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The government can play a key role in developing venture capital markets through
regulatory actions and indirect or direct supply of capital. Research suggests that the focus
of the government should be on creating an appropriate regulatory environment and
removing structural, fiscal, and legal barriers to the efficient functioning of VC markets.
However, indirect or direct supply of VC can also be effective in addressing market failures
and promoting the development of VC markets, particularly in the early-stages, but also in
other segments (e.g., scale-ups).

Government intervention in VC markets has taken various forms, including the creation
of government-owned VC firms (GVC) to make direct investments in portfolio companies
or to make fund investments in VC funds managed by independent VC firms (i.e., a
co-investment model). These approaches can help to address market failures and support
the development of VC markets, but they also come with some challenges and potential
drawbacks. Indirect GVC approaches (e.g., the co-investment model) are generally seen
as preferable, as they are more likely to catalyze the development of independent VC
firms and less likely to create potential crowding out problems. However, direct GVC
investments are faster to implement, offer more control, and can be justified especially in
crises and in other particular circumstances.

As the Finnish VC market has become well-established, the role of GVC should also
evolve. Furthermore, many important trends in the VC market, such as the sustainability
challenges, diversity and inclusion, data analytics and Al, cross-border issues, market
cyclicality, crises, and the emergence of new actors, technologies, and instruments create
a need for the GVC to constantly evolve to be able to optimally support the continued
growth and development of the VC market in Finland. A well-run, well-funded, and
experienced GVC operation can experiment and act strategically for the greater public
good, in a role we call as future-proofing of the VC market.
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