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TESIN VUOSIKERTOMUS 2020

TESIN HALLINNOITAVAT PAAOMASIJOITUKSET
31.12.2020 YHT. 1 861,4 M€

Venture capital -rahastot 406,4 M€
Kasvu- ja yritysjarjestelyrahastot 305 M€
B Kasvurahastojen rahastot 631,9 M€
Suorat sijoitukset 405,8 M€
Erityissijoitusohjelmat 64,6 M€
B ESIR-rahoitus/EIP 47,7 M€

1 Tesi lyhyesti

(Suomen Teollisuussijoitus Oy) on val-
tion padomasijoitusyhtid, joka haluaa nostaa
Suomen uudistuvan talouskasvun eturiviin
sijoittamalla rahastoihin ja suoraan yrityk-
siin. Sijoitamme kannattavasti ja vastuulli-
sesti ja luomme yhdessa uusia maailmalla
menestyjia.

Hallinnoitavat paaomasijoituksemme
ovat noin 1,9 miljardia euroa. Rahoituksen
kohteena on suoraan ja valillisesti rahasto-
jen kautta noin 840 yritysta, jotka tyollistivat
vuonna 2019 Suomessa yhteensa yli 43 000
henkiloa.

Olemme aktiivinen vahemmistéomis-
taja kohderahastoissa ja -yhtidissa. Sijoituk-
semme suoraan tai rahastojen kautta koh-
distuvat suomalaisiin tai Suomessa toimiviin
yrityksiin. Toimimme markkinaehtoisesti, si-
joitamme yhdessa ja samoin ehdoin yksityis-
ten sijoittajien kanssa.

Sijoituksista palautuvat varat kohdistam-
me uusiin sijoituksiin. Vuonna 2020 teimme
uusia sijoituksia noin 250 milj. eurolla.
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Tesl haluaa nostaa Suomen uudistuvan
talouskasvun eturiviin

D

LUOMME YHDESSA UUSIA TEEMME SUOMESTA HOUKUTTELEVAN

MAAILMALLA MENESTY]) 1A SEKA YRITYKSILLE ETTA OMISTAJILLE
Jaamme taloudellista riskia ja tuemme yrityksia ja

rahastoja kasvussa, uusien ratkaisujen kehittami-

sessa ja osaamisen monipuolisessa hyodyntami-
sessa.

Kumppanuuksiemme kautta kansainvaliset yritykset
haluavat kasvaa Suomessa ja kasvattavat myds kan-
santaloutta: omistaminen ja osaaminen vahvistuvat
ja synnyttavat uutta menestysta.

TUOMME ESIIN YRITYSTEN ' JAAMME TIETOA JA OSAAMISTA
YHTEISKUNNALLISEN VOIMAN — o

Uudistuvia yhtidita rahoittamalla parannamme Kkil-

A R o g e S

Nain vauhditamme yritysten kasvua ja kehitamme

suomalaista padomamarkkinaa. Tarjoamme tietoa ja
/ pailukykya ja nostamme Suomen vaikuttavan talous- kokemusta padomamarkkinoista yritysten, rahasto-

kasvun eturiviin. jen ja paatoksentekijoiden kayttoon.
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Vuoden 2020 avainlukujamme

Kansainvalista padomaa
Suomeen sijoitus-
kumppaneilta

/ 4 kpl N

Kohderahastojen
kerdama koko
paaoma

97kp| % I' 76 kpl

/ Rahastojen 1 Kohderahastoja | Suoria
rahastoja \ .‘ \\ kohdeyrityksia

el

1 79 milj. €

Taloudellinen
tulos
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TOIMITUSJOHTAJAN KATSAUS

Koronavuodesta eteenpain

kaikki muistamaan vuoden
2020 yhtena tydhistoriamme poikkeuk-
sellisimmista ajanjaksoista. Koronapan-
demia aiheutti inhimillista karsimysta,
sulki rajoja ja vaikeutti yritysten toimin-
taa Suomessa ja koko maailmassa. Ta-
pamme tehda tdita muuttui monella
toimialalla jopa radikaalisti. Digitaali-
suus ja etatyokaytannot ottivat pakon
sanelemina suuria loikkia eteenpain.
Mydskaan meilla Tesissa vuosi ei eden-
nyt alkuperdisten suunnitelmiemme
mukaisesti. Se kuitenkin osoitti, etta
strateginen implementointikyky ja ket-
teryys ovat molemmat edellytyksia yl-
[attavista ja vaikeista tilanteista selviy-
tymiseksi.

Pyrimme Tesissa koronakriisin ai-
kana auttamaan yrityksia ja valtionhal-
lintoa niin rahoitusinstrumenteilla kuin
tuottamalla dataa ja analyyseja pk-yri-
tysten tilanteesta markkinatietoon poh-
jautuen. Pystyimme korona-ajan va-
kautus- ja Venture Bridge -ohjelmien
kaynnistamisen lisaksi jatkamaan myods
normaalia sijoitustoimintaamme ja sil-
[a varmistamaan suomalaisyritysten

menestymisen myds koronatilanteen
jalkeen. Teimme vuoden 2020 aika-
na sijoituksia yhteensa 248 miljoonalla
eurolla, sisaltden sitoumuksemme hal-
linnoimaamme Kasvurahastojen Ra-
hasto IV:aan, rahastosijoitukset, suorat
sijoitukset ja korona-ajan vakautus ja
Venture Bridge -rahoituksen. Lue tar-
kemmin vuoden sijoitustoiminnasta
sivulta 11. Yleisista olosuhteista huoli-
matta paaomasijoitustoimiala ei koke-
nut pelattya shokkia koronatilantees-
sa vaan sijoitusvolyymit jopa kasvoivat
edellisvuosista. Erityisesti venture
capital -puolella kasvuyritykset kera-
sivat ennatyssuuria sijoituskierrok-
sia ja yritysten arvostukset pysyivat
nain korkealla. Tama nakyi myods Te-
sin taloudellisessa tuloksessa, joka
nousi 179 miljoonaa euroa positiivi-
seksi. Vahvaan tulokseen vaikuttivat
ennen kaikkea positiivinen arvonkehi-
tys portfolioyrityksissa (realisoitumat-
tomat nettovoitot 179 miljoonaa euroa)
seka onnistuneet irtautumiset kohde-
yhtidista (realisoituneet nettovoitot 46
miljoonaa euroa).

Toipumisessa

kriisin
vaikutuksista on ollut
suuria toimialakohtaisia
eroja

'
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Toteutimme vuoden 2020 aikana
laaja-alaisessa yhteistydssa kolmiosai-
sen kyselytutkimuksen, jolla pyrimme
muodostamaan neutraalia ja reaaliai-
kaista nakemysta pk-yritysten tilantees-
ta. Tutkimus kattoi monia nakdkulmia

Fer

MITA SIDOSRYHMAT SANOVAT TESISTA?

LOPPUVUODESTA 2020 tehdyn yrityskuvatutkimuksen tavoitteena
oli selvittaa sidosryhmien tyytyvaisyytta Tesin toimintaa kohtaan.
Tutkimukseen osallistui 453 henkil®a.

ulkoisiin vaikutuksiin, yritysten sisaisiin
toimenpiteisiin seka tukitoimien vaikut-
tavuuteen. Tutkimuksen suunnitteluun
osallistuivat Helsinki GSE, ty6- ja elin-
keinoministerio, Business Finland ja
Finnvera, ja sen tuloksia kaytettiin osa-
na laajempaa vaikuttavuusmallinnusta
muun muassa koronakriisin vaikutuk-
sia selvittaneen professori Vesa Vihria-

PAATULOKSET: ﬁ%@%ﬁ
Tesin asema markkinalla on vakaa ja Tesi tunnetaan verkoston ii§§E§§§§
keskuudessa hyvin: 78 % vastaajista kertoo tuntevansa Tesin melko

tai erittain hyvin (2017: 54 %).

Mielikuvissa korostuvat ammattitaitoisuus, asiantuntevuus,
lan tyéryhmassa. Data annettiin myés aktiivisuus ja positiivisuus.
valtiovarainministerién ja Suomen Pan-
kin kayttoon, ja se on vapaasti kaikkien
hyédynnettavissa.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ‘
etta Suomen talous on toistaiseksi sel-

vinnyt koronakriisista ennustettua ke-

Tesin tehtavia pidetaan erittain merkittdvina ja tarkeina:

¢ 87 % vastaajista pitda hyvin tarkeana tai erittdin tarkedna Tesin
tehtavaa vauhdittaa suomalaisten yritysten kasvua ja
kansainvalistymista jakamalla riskia ja tukemalla yrityksia ja
rahastoja kasvussa

vyemmill vaurioilla samalla, kun uudis- ¢ 76 % vastaajista pitaa hyvin tarkeana tai erittdin tarkeana Tesin
tuminen on ottamassa ensiaskeleitaan. tehtavia koronakriisin hoidossa (vakautus- ja Venture Bridge
Tama tarjoaa hyvat lahtokohdat krii- -ohjelmat)

sin jalkeisen mahdollisen kysyntapiikin
hyodyntdmiseen ja tukee pidemman
aikavalin talouden uudistumista. Vaikka
kriisi onkin vaikeuttanut merkittavasti
yritysten toimintaa, niiden sopeutumis-
kyky on ollut kautta linjan ennakoi-
tua parempi. Moni yritys on pystynyt
kompensoimaan liikevaihdon laskua > Lue lisaa

Tesin suositteluarvosana NPS 48 on vahva tulos.

Tesin lahitulevaisuuden panostuskohteiksi toivottiin koronakriisin
hoitamista, pitkdjanteisyytta, kestavaa kehitysta ja vastuullisuutta,
dataa, tunnettuuden lisdamista ja kansainvalisyytta.



https://survey.taloustutkimus.fi/dashboard/covid_pk_yritykset_avoin/
https://survey.taloustutkimus.fi/dashboard/covid_pk_yritykset_avoin/
https://www.tesi.fi/tiedote/tesista-sanottua-yrityskuvatutkimus-2020/
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pienentamalld operatiivisia kustan-
nuksiaan. Kayttokatteista selviaa,
ettd yritykset ovat kyenneet laajalti
jatkamaan kannattavaa liiketoimin-
taa. Toipumisessa kriisin vaikutuksis-
ta on kuitenkin ollut suuria toimiala-
kohtaisia eroja - puhutaan K-kayran
mukaisesta kehityksesta, jossa osa
yrityksista elpyy nopeasti, mutta osa
huomattavasti muita hitaammin. Toi-
mialoista informaation ja viestinnan
nakymat ovat muuttuneet vuoden ai-
kana huomattavasti parempaan suun-
taan. Maailmanmarkkinoiden kysynta
maarittaa pitkalti suuntaa erityisesti
teollisuudessamme. Teollisuuden ti-

,’ Haastavista

olosuhteista huoli-
matta pystyimme korona-
rahoituksen lisaksi jatka-

maan myo6s normaalia
sijoitustoimintaa.

lauskertyma on lahtenyt hiljalleen pa-
lautumaan kohti normaalimpaa tasoa,
mutta on edelleen merkittavasti jal-
jessa kriisia edeltanytta aikaa ja taysi
palautuminen kestdnee viela pitkaan.
Heikoimmassa asemassa ovat pienet
yritykset, joiden kyky tehda sopeuttavia
muutoksia on rajallinen. Kyselyn perus-

VASTUULLISUUDEN ja vaikutta-
vuuden teeman huomioarvo lisdan-
tyi padomasijoitustoimialalla myds
vuonna 2020. Kartoitimme syksylla
haastattelujen avulla padaomasijoit-
tajien kasityksia vastuullisuudesta ja
sen toteuttamistavoista kohdeyrityk-
sissa. Haastatteluihin osallistui noin
30 rahastoja hallinnoivaa paaomasi-
joittajaa, joiden aktiivisia rahastoja
l6ytyy salkustamme. Havaitsimme,
etta sijoittajat nakevat yksimielises-
ti vastuullisen toiminnan hyvan tuo-
ton edellytyksena ainakin pitkalla
aikavalilla. Jokaisella sijoitustiimilla
oli myds vahvistettu vastuullisuus-
politiikka. Toimintatavat esimerkiksi
raportoinnin ja viestinnan suhteen
kuitenkin vaihtelivat, eika vastuulli-
suusstandardeja ollut yleisesti kay-
tdssa. Monimuotoisuuden edistami-
seen oli halua, mutta siina koettiin
kaytannon haasteita.

P Luelisaa



https://www.tesi.fi/blogi/mita-yhteista-on-koronaviruksella-ja-vastuullisuudella/
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teella suuressa osassa yrityksia saasto-
toimenpiteiden raja on tullut vastaan.

Koronakriisi ei ole vield ohi. Kevaan
aikana nahdaan kuinka teollisuuden ti-
lauskirjat lahtevat kehittymaan ja kuin-
ka valiaikaisen konkurssilainsaadannén
loppuminen vaikuttaa yritysten tilantee-
seen. Tesi pitaa ylla valmiutta vastata
rahoituskysyntaan myo6s vuoden 2021
aikana, mihin valtion lisatalousarviois-
sa tehdyt paaomituspaatokset antavat
hyvat edellytykset. Jatkamme tilanteen
tiivista seurantaa vakautus- ja Venture
Bridge -ohjelmien puitteissa. On mah-
dollista, etta aktiivisia toimenpiteita tar-
vitaan vaikeuksiin joutuneiden yritys-
ten toiminnan turvaamiseksi viela myos
vuoden 2021 aikana.

Vuonna 2021 jatkamme strate-
giamme mukaista toimintaa panos-
taen vastuullisuuteen ja yhteiskunnal-
liseen vaikuttavuuteen, arvonluontiin
ja kansainvalistymiseen seka tiedon ja
osaamisen jakamiseen paaomasijoitus-
markkinan kehittamiseksi. Uskomme
vahvasti, etta suomalaisilla kasvuyrityk-
silla on tarkea rooli globaalien haastei-
den ratkaisemisessa, ja haluamme olla
mahdollistamassa naiden yritysten kas-
vua ja kansainvalistymista. Taman vuo-
den tavoitteenamme on saada vaikut-
tavuuden ja vastuullisuuden suhteen
yhtendiset toimintatavat operatiiviseen

” Vuonna 2021
jatkamme aktii-
vista kehitystyota vas-

tuullisuuden ja vaikutta-
vuuden ymparilla.

kayttdon sijoitustoiminnassa. Tulemme
systemaattisesti kehittamaan arvon-
luontitoimenpiteita osana sijoitustoi-
mintaa. Tata tydta olemme aloittaneet
hakemalla nakemysta sidosryhmiltam-
me, ja pyrimme jakamaan parhaita kay-
tantdja myos markkinaan.

Olemme tehneet ty6ta tiiviissa yh-
teistydssa kasvuyritysten, paaomasi-
joitustoimialan seka paattadjien kanssa
koko vuoden ajan yhteista maalia koh-
den. Kaikki tesildiset ovat osoittaneet
erinomaista venymiskykya voimak-
kaasti muuttuneessa toimintaympadris-
tdssa ja kyenneet vastaamaan eteen
tulleisiin haasteisiin taysimaaraisesti.
Haluan kiittda kaikkia yhteisty6taho-
jamme ja henkildkuntaamme jousta-
vuudesta ja ratkaisukeskeisyydesta, joi-
den avulla pystyimme valmistautumaan
koronavuoden poikkeustoimiin ja to-
teuttamaan merkittdvassad maarin stra-
tegiamme mukaista sijoitustoimintaa.

Jan Sasse
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Tesin arvonluontitimantti

PAAOMA TESIN TOIMINTA TULOS
= RATKAISUT " Lo .
& Tesin oma paiomal 9 MRD € * Uusia Suomeen sijoittavia * Tesin salkkuyhtididen
Z # ! ROHKEASTI rahastoja 9 kpl liikevaihdon kasvu 13 %
= Hallinnoitavat ulkopuoliset varat: YHDESSA » Suomalaiset kasvuyritykset saavat * Verokertyma yli 1 mrd €
A rahoitusta Tesin kautta 444 M€
a ;
8 KRR 350 me josta kv-padomaa 171 M€
o |
ﬁ esik 50 me Tesin taloudellinen tulos 179 me*
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* Vaikuttajat
. Jarjestot Tesi haluaa nostaa

Suomen uudistuvan
talouskasvun eturiviin. *sijoitetaan uusiin rahastoihin ja yrityksiin
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CASE

Verso Capital - Ronsyista kasvajia

kasvuvaiheen sijoit-
taja Verso Capital perusti vuonna 2020
uuden paaomasijoitusrahaston, johon
Tesi ja sen hallinnoima KRR Il sijoitti-
vat jo sen perustamisvaiheessa. Verso
Fund Il etsii sijoituskohteikseen suur-
ten yritysten sisalta 5-50 miljoonan eu-
ron liikkevaihdon liiketoimintoja, joilla oli-
si itsendisina kasvuyrityksina paremmat
mahdollisuudet kehittya.
"Pyrimme luomaan uusia, nopeasti
kansainvalistyvia kasvuyrityksia suuryri-
tysten liiketoimintojen pohjalta”, sanoo

Verso Capitalin perustaja ja toimitusjoh-
taja Anssi Kariola.

Tesin sijoitusjohtaja Riitta Jadskelainen
pitad Verson uutta rahastoa myoéntei-
sena avauksena. "On hienoa, etta juuri
nyt markkinaan saadaan rahasto, jon-
ka sijoitukset mahdollistavat kasvun ja
kehittymisen edellytykset toiminnoille
ja tytaryrityksille, jotka muutoin olisivat
saattaneet jadda huomiotta”, han kom-
mentoi.

P Luelisas
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Pyrimme luomaan

,, uusia, nopeasti

kansainvalistyvia kasvuyrityksia
suuryritysten liiketoimintojen

 pohjalta.
~ ANSSI KARIOLAfTOIMITUSJOHTAJA
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https://www.tesi.fi/artikkeli/verso-capital-kehittaa-ronsyista-kasvajia-lue-menestystarinat/
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Kasvuyritysten rahoitusta
varmistamassa koronakriisin

keskella

olosuhteissa huolimat-
ta pystyimme kriisirahoitusohjelmien
kaynnistamisen lisaksi jatkamaan nor-
maalia sijoitustoimintaamme ja silla
varmistamaan suomalaisyritysten me-
nestysta myos koronatilanteen jalkeen.
Vuoden aikana teimme sijoituksia ra-
hastoihin ja yrityksiin yhteensa 248 mil-
joonalla eurolla, sisdltden sitoumuksen
hallinnoimaamme Kasvurahastojen Ra-
hasto IV:aan (KRR IV), rahastosijoitukset,
suorat sijoitukset seka korona-ajan va-
kautus- ja Venture Bridge -rahoituksen.
Paaomasijoitusalalla koronakriisin
vaikutukset ovat olleet nahtavissa, mut-
ta odotettua vahaisempind. Systeemi-
sen tason hairidita ei ole ollut havaitta-
vissa, ja transaktioiden euromaaraiset
volyymit ovat pysyneet hyvalla tasolla.
Toisaalta on viitteita liiketoimien maa-
ran vahenemisesta. Rahastojen varain-
keruu on hidastunut, minka jatkumista
on kuitenkin viela aikaista arvioida.
Pk-yritysten liiketoimintavaikutus-
ten lisdksi kevaalla herasi huoli kan-
sainvalisten sijoittajien aktiviteetin hi-

dastumisesta Suomessa. Kansainvaliset
sijoittajat ovat viime vuosina olleet mer-
kittavassa roolissa kotimaisten kasvuyri-
tysten rahoittajana ja aktiivisena omis-
tajana. Yleisesti ottaen kansainvalisten
venture capital -sijoittajien toiminta ei
toistaiseksi ole kokenut pelattya merkit-

Pandemian
vaikutukset
kansainvalisten sijoittajien
toimintaan tullaan nake-
maan vasta myéhemmin.

tavaa takaiskua koronakriisin seurauk-
sena, vaan kansainvalisten sijoittajien
aktiviteetti oli alkuvuonna 2020 jopa
korkeampaa kuin vuotta aiemmin. Pan-
demian vaikutukset kansainvalisten si-
joittajien toimintaan tullaan nakemaan
vasta my6hemmin, silld monien rahoi-
tuskierrosten keraaminen oli aloitettu
jo ennen koronakriisia.



https://paaomasijoittajat.fi/wp-content/uploads/VC_Suomessa_H1-2020.pdf
https://paaomasijoittajat.fi/wp-content/uploads/VC_Suomessa_H1-2020.pdf
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CASE

IQM - Kvanttitietokonetta

rakentamassa

johtava suprajohtavien
kvanttitietokoneiden kehittaja, Espoossa
vuonna 2018 perustettu IQM Quantum
Computers, toimittaa kvanttitietokonei-
ta tutkimuslaboratorioihin ja supertieto-
konekeskuksiin.

VTT valitsi IQM:n marraskuussa
kumppanikseen Suomen ensimmaisen
kvanttitietokoneen rakentamisessa.
Suomen hallitus rahoittaa hanketta 20,7
milj. eurolla. Tesi oli mukana IQM:n toi-
sella paaomasijoituskierroksella, jolla se
kerasi 39 milj. euroa aiemmin syksylla.

Vaikka kvanttiteknologia on viela ke-
hitteilla, valtiot ja yksityiset organisaatiot
eri puolilla maailmaa investoivat siihen
kilpailukykynsa sailyttdmiseksi ja tule-

IQM:lla tulee
olemaan pysyva
vaikutus tietotekniikan

tulevaisuuteen.
JUHA LEHTOLA, JOHTAJA, TESI

van kvanttivalmiuden varmistamiseksi.
"IQM tulee auttamaan muun muas-
sa terveydenhuoltoon, ilmastonmuu-
tokseen ja ymparistoystavallisten mate-
riaalien kehitykseen liittyvien globaalien
haasteiden ratkaisemisessa”, kommen-
toi Tesin venture capital -sijoituksista
vastaava johtaja Juha Lehtola.

P Luelisaa

ar W 4



https://www.tesi.fi/tiedote/iqm-keraa-39-miljoonaa-euroa-uutta-paaomaa-puskeakseen-euroopan-johtoasemaan-kvanttitietokoneiden-toimituksissa/
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Juuri ennen koronapandemiaa ke-
ratty KRR IV mahdollistaa uusien rahas-
tojen syntymisia Suomeen Idhivuosien
aikana. KRR IV:n paaoma on 175 mil-
joonaa euroa, ja sen on tarkoitus vuo-
sien 2020-2025 aikana sijoittaa 10-14
kotimaiseen padomasijoitusrahastoon.
Tesi sijoitti KRR 1V:dan 65 miljoonaa eu-
roa. KRR IV:ssa sijoittajina ovat muka-
na Tesin lisdksi llmarinen, Keva, Valtion
Eldkerahasto, Elo, LahiTapiola ja Veritas.
Aiemmista KRR-rahastoista on sijoitettu
tahan mennessa 34 paaomasijoitusra-
hastoon 414 milj. eurolla. Kohderahas-
tot ovat puolestaan sijoittaneet yli 240
suomalaiseen yritykseen.

Suorilla sijoituksilla

Tesi oli mahdol-
listamassa useiden yhteis-
kunnallisesti vaikuttavien
yritysten kasvua.

Rahastosijoitustoiminnallaan Tesi
kehittda pitkajanteisesti kotimaista
paaomasijoitusmarkkinaa. Rahasto-
sijoituksissa vuosi 2020 pysyi sijoitus-
volyymiltaan aikaisempien kaltaisena,
joskin joidenkin rahastojen keruussa
nahtiin viiveitd. Tesi antoi sitoumuk-
sia yhdeksaan padomasijoitusrahas-
toon yhteensa 82 milj. eurolla. Venture

capital -puolella Tesi antoi sitoumuk-
sia Superhero Venture Fund 2020:een,
Open Ocean Fund 2020:een, Icebreaker
Fund ll:een. Kasvu- ja buyout-puolella
Tesi antoi sitoumuksia CapMan Growth
ll:een, Verso Fund lll:een seka Sponsor
Fund V:een. Tesi sijoitti myds uuden-
tyyppiseen velkarahastoon, GOS Private
Debt l:een. Lisdksi Tesi antoi sitoumuk-
set kansainvaliseen, Suomen markkinaa
aktiivisesti tdydentdavaan Verdane Edda
ll:een sekd mydhemmin julkaistavaan
kotimaiseen rahastoon.

Tesi tekee vahemmistdsijoituksia
suomalaisiin yrityksiin yhdessa yksi-
tyisten sijoittajien kanssa. Jaamme ta-
loudellista riskia ja tuemme yrityksia
kasvussa, uusien ratkaisujen kehitta-
misessa ja osaamisen monipuolisessa
hyédyntamisessa. Koronatilanteessa
Tesi on tehnyt normaalin sijoitustoimin-
nan lisaksi sijoituksia valiaikaisista va-
kautus- ja Venture Bridge -ohjelmista ja
nostanut aktiviteettiaan myos suurem-
missa, myéhemman vaiheen venture
capital -kierroksissa.

Suorilla sijoituksilla Tesi oli mah-
dollistamassa useiden yhteiskunnalli-
sesti vaikuttavien yritysten kasvua ja
kansainvalistymista. Tesi teki ensisijoi-
tuksia kuuteen yritykseen 24 miljoonalla
eurolla ja jatkosijoituksia 13 yritykseen
14 miljoonalla eurolla.
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Kaiku Health - Yrityskaupalla
globaaleihin kanaviin

irtautui toukokuussa 2020 vahem-
mistdomistuksestaan Kaiku Healthissa,
joka jatkaa kasvuaan maailman johta-
van sadehoitoteknologiayrityksen, ruot-
salaisen Elektan, omistuksessa.

"Osana Elektaa meilld on aidosti glo-
baali kanava tarjota digitaalista appli-
kaatiotamme”, Kaiku Healthin toimitus-
johtaja Lauri Sippola sanoo.

Kaiku-sovellus helpottaa potilaan ja
hoitavan tahon yhteydenpitoa, tarjoaa
potilaalle tietoa hoidon etenemisesta
seka tuottaa dataa syopatutkimuksen
kayttoon.

Kaiku Healthin uusin ennustemalli
ennakoi tekodlyn avulla tiettyihin syo6-
van hoitoihin liittyvia oireita jo ennen
kuin ne ilmenevat.

"Koska terveysteknologian digitali-
soituminen on kdynnistynyt vasta hil-
jattain, alalla on vield tilaa ansainta-
mahdollisuuksia sisaltaville teknisille
innovaatioille. Kun ratkottavat ongelmat
ovat globaaleja, myos liiketoimintamah-
dollisuudet ovat globaaleja”, kommentoi
Tesin sijoitusjohtaja Joni Karsikas.

P Luelisaa

Sovelluksemme on jo yli

60 sy6paklinikan ja

-sairaalan potilaiden kaytossa.

LAURI SIPPOLA,
TOIMITUSJOHTAJA, KAIKU HEALTH
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Ensisijoituksia tehtiin vastuulliseen
kalankasvatukseen panostavaan
Fifaxiin, dlypuhelimien kiertotalousyh-
tid Swappieen, pilvipalvelujen tarjoaja
Upcloudiin ja pelastusajoneuvoja val-
mistava Nordic Rescue Groupiin, vir-
tuaaliltodellisuuden ratkaisuja teol-
lisuudelle kehittdvaan Varjoon, seka
ajamisen automaatioratkaisuja tarjo-
avaan Unikieen. Tesin ja Euroopan in-
vestointipankin yhteinen ESIR-sijoitus-
ohjelma on ollut hyddyllinen tydkalu
suurempien sijoituskierrosten mahdol-
listamiseen myds vuoden 2020 aikana.

Irtautumisissakin saavutettiin haas-
tavista olosuhteista huolimatta onnis-
tumisia. Kaiku Health jatkaa kasvuaan
maailman johtavan sadehoitotekno-
logiayrityksen, ruotsalaisen Elektan,
omistuksessa. Euroopan kolmanneksi
suurin taivekartongin tuottaja itavalta-
lainen Mayr-Melnhof Group on allekir-
joittanut kauppakirjan koko Kotkamills
Group Oyj:n osakekannan ostamisesta.
Kauppa edellyttaa vield kilpailuviran-
omaisten tavanomaista hyvaksyntaa.
Profit Software siirtyi joulukuussa Volpi
Capitalin omistukseen. Irtautumiset
tuovat uskoa kotimaiselle ekosystee-
mille muuten haastavissa olosuhteissa
ja samalla luovat tuottojen kautta poh-
jaa Tesin tulevien vuosien sijoitustoi-
minnalle.
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Unikie — Autonomista
ajamista mahdollistamassa

ohjelmistokehittami-
seen erikoistunut Unikie perustettiin
Tampereella vuonna 2015 hyédyn-
tamaan parasta suomalaista tekno-
logiaosaamista ja luomaan sen avul-
la hyvinvointia. Unikien keihaankarki
on autonomisen ajamisen mahdol-
listava teknologia Unikie Al Vision,
joka hyddyntaa konenakoa ja -op-
pimista. Sita voi kayttaa esimerkiksi
autojen pysakointiin tehdasalueella
tai raskaiden koneiden ohjaamiseen
kaivoksessa ilman kuljettajaa. Alyk-
kaiden tietojarjestelmien avulla Ia-
pinakyvyyden lisaantyminen logistii-
kassa vahentaa kuljetusten tarvetta
ja siten myos hiilidioksidipaastoja.

Unikielld on toimintaa Suomen ja
Saksan lisaksi Yhdysvalloissa, Ruot-
sissa ja Puolassa seka myyntia kym-
meneen maahan. Silld on asiakkai-
na muiden muassa isoja saksalaisia
autotehtaita seka Sandvik, Nokia ja
Valmet.

CapMan Growth ja Tesi vauhdit-
tivat vuonna 2020 Unikien kansain-
valisté kasvua 12 milj. euron sijoi-
tuksella. Unikie sai my6s seitseman
miljoonan euron padomalainan
Business Finlandilta toimintansa ke-
hittdmiseksi, tavoitteena edistaa it-
seohjautuvien ajoneuvojen ekosys-
teemin rakentumista Suomeen.

P Luelisaa
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Vakautusrahoitus - hakemustilastot (31.12.2020)

LIIKEVAIHTO HAETTU KAPPALE-

KORONARAHOITUS VUONNA 2019 (M€) RAHOITUS TESILTA (M€) MAARA

Alle 10 5 3

10-39 59 22

40-199 41 12

VAKAUTUSR_AHOITUS ) ) ) o ) . 200 tai enemman 50 4

Vakautusrahoitus palvelee keskisuuria yrityksia, jotka ovat joutuneet koronaviruk- Yhteensa 155 T

sen vuoksi akillisiin ja tilapaisiin vaikeuksiin. Sen tarkoituksena on varmistaa etta
yrityksille 16ytyy rahoitusta akillisen likviditeettikriisin kohdatessa tilanteessa, jossa

muita rahoitusvaihtoehtoja ei ole saatavilla. Pyrimme sijoitusten avulla varmista- HENKILOSTOMAARA HAETTU KAPPALE-

maan yritysten toiminnan jatkuvuuden kriisiaikana. Rahoitamme yrityksia, joilla on Soel 2 Bl LoltEE U L) MAZRA

riittavat edellytykset selvita taloudellisista ongelmista lisarahoituksen avulla. Vakau- /;\i)le 22 ;(1) z

tusrahoituksen kysynta on pysynyt alun piikin jalkeen suhteellisen maltillisella ta- 100249 o8 1

solla. Vakautusohjelmasta tehtiin sijoituspaatoksia vuoden loppuun mennessa 12 550 499 0 3

yritykseen yhteensa 57 milj. eurolla. 00999 16 3

1000 tai enemman 30 2

} Lue lisaa Yhteensa 155 M

HAETTU RAHOITUS S|JoITUS-

TOIMIALA TESILTA (M€) KAPPALEMAARA PAATOKSET (M€) KAPPALEMAARA

Teollisuus 66 13 33 5
Vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto ja muu ymparistdon puhtaanapito 10 1
Rakentaminen 11 4

Tukku- ja vahittaiskauppa 10 4 1

Kuljetus ja varastointi 2 1 1

Majoitus- ja ravitsemistoiminta 23 6 13 3
Informaatio ja viestinta 16 5
Kiinteistdalan toiminta 2 1

Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta 3 1 3 1
Hallinto- ja tukipalvelutoiminta 3 1
Koulutus 4 2

Taiteet, viihde ja virkistys 5 1 5 1
Muu palvelutoiminta 2 1

Yhteensa 155 41 57 12
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Venture Bridge - hakemustilastot (31.12.2020)

KORONARAHOITUS

Liikevaihto vuonna Haettu
2019 (M€) rahoitus Tesilta (M€) Kappalemaara
Alle 10 333 35
sk 39 e ! VENTURE BRIDGE
40-199 0 . . . o R

Venture Bridge -rahoitus on kohdistettu kansainvalista kasvua hake-
200 tai enemman 0 . . . . . g .

ville teknologiayrityksille, jotka hakevat lahitulevaisuudessa seuraa-
Yhteensa 34,1 36

vaa, suurempaa sijoituskierrosta. Siltarahoitus mahdollistaa korona-

N PR tilanteen takia kasvuyrityksille enemman aikaa ja resursseja hakea
Henkil6stomaara

Suomessa Haettu suurempia rahoituskierroksia. Sijoitukset tehdaan yhdessa ja samoin
(henked) rahoitus Tesilta (M€) Kappalemaara ehdoin ammattimaisten venture capital -sijoittajien kanssa, ja ne to-
Alle 50 28,1 33 teutetaan vaihtovelkakirjalainana. Kesidkuussa lanseeratun Venture
50-99 6 3 Bridge -rahoituksen kysynta on pysynyt vakaana, hieman laskien lop-
00242 0 puvuotta kohden. Ohjelmasta tehtiin sijoituspaatoksia joulukuun lop-
/ AAVEER 9 puun mennessa 15 yritykseen yhteensa 14 milj. eurolla.
500-999 0
1000 tai 0
enemman Q@&
- } Lue lisaa
Yhteensa 34,1 36
] 4
HAETTU RAHOITUS KAPPALEMAARA ___syoirus- KAPPALEMAARA
TOIMIALA TESILTA (M€) PAATOKSET (M€)
Ohjelmistot & SaaS 10,6 16 4,2
Kuluttaja 6,2 2,8
Terveysteknologia 2,8 0,5
Deep tech 14,6 " 6,5 4
Yhteensa 341 36 14 15


https://www.tesi.fi/en/blog/venturing-and-building-bridges-first-experiences-from-our-covid-19-related-investment-programme/
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TOIMINTAYMPARISTO

Vuotta 2020 leimasi vahvasti globaali koronapande-
mia. Tesin tekema pk-yrityskysely osoittaa samankal-
taisia tuloksia kuin muutkin koronakriisin vaikutuk-
sia selvittaneet kyselyt: Suomen talous on toistaiseksi
selvinnyt koronakriisistd ennustettua kevyemmilld
vaurioilla, ja yritysrahoitusmarkkinat ovat toimineet
suhteellisen vakaasti. Vaikka kriisi on vaikeuttanut
merkittavasti yritysten toimintaa, niiden sopeutumis-
kyky on ollut ennakoitua parempi. Moni yritys on pys-
tynyt kompensoimaan liikevaihdon laskua pienenta-
malla operatiivisia kustannuksiaan ja kyennyt laajalti
jatkamaan kannattavaa liiketoimintaa.

Toipumisessa kriisin vaikutuksista on ollut suuria
toimialakohtaisia eroja. Toimialoista informaation ja
viestinnan nakymat ovat muuttuneet vuoden aikana
huomattavasti parempaan suuntaan. Maailmanmark-
kinoiden kysyntd madrittaa pitkalti suuntaa erityises-
ti teollisuudessamme. Teollisuuden tilauskertyma on
[&htenyt hiljalleen palautumaan kohti normaalimpaa
tasoa, mutta on edelleen merkittavasti jaljessa kriisia
edeltanytta aikaa ja taysi palautuminen kestanee vield
pitkaan. Heikoimmassa asemassa ovat pienet yrityk-
set, joiden kyky tehda sopeuttavia muutoksia on ra-
jallinen. Suuressa osassa yrityksia saastétoimenpitei-
den raja on tullut vastaan. Kevaan 2021 aikana tullaan
nakemaan, kuinka teollisuuden tilauskirjat lahtevat
kehittymaan, ja kuinka valiaikaisen konkurssilainsaa-
danndn loppuminen vaikuttaa yritysten tilanteeseen.

Padomasijoitusalalla kriisin vaikutukset ovat olleet
my0ds nahtavissa, mutta odotettua vahaisempina. Sys-
teemisen tason hairidita ei ole ollut havaittavissa, ja
transaktioiden euromaaraiset volyymit ovat pysyneet

korkealla tasolla. Toisaalta on viitteita liiketoimien
madran vahenemisesta. Rahastojen varainkeruu on
jonkin verran hidastunut, minka jatkumista on kuiten-
kin viela aikaista arvioida. Merkille pantavana havain-
tona on yha kohonneet kohdeyhtididen arvostusta-
sot paaomasijoitusmarkkinoilla vuoden 2020 aikana
koskien etenkin venture capital -sektorin teknologia-
yhtiéita. Sama havainto koskee globaaleilla pagoma-
markkinoilla monia muitakin riskillisia omaisuuserig,
kuten porssiyhtididen osakkeiden arvonnousuja. lImi-
On taustalla nahdaan osittain vaikuttavan keskuspank-
kien voimakkaasti elvyttavana jatkunut rahapolitiikka
koronapandemian vuoksi, miké on vuorostaan johta-
nut markkinoille yha liséantyvien pddomamadrien oh-
jautumiseen matalassa korkoymparistossa riskillisem-
piin sijoituksiin.

Viime vuosina kansainvaliset venture capital
-sijoittajat ovat olleet merkittdvassa asemassa suo-
malaisten kasvuyritysten rahoittajina. Finanssikriisiin
peilaten alkuvuodesta nousi huoli kansainvalisten si-
joittajien vetdytymisesta kotimarkkinoilleen. Yleises-
ti ottaen nopeasti kasvavien ja kansainvalistyvien yh-
tididen padoman tarjonta ei toistaiseksi ole kokenut
pelattya merkittavaa takaiskua koronakriisin seurauk-
sena, vaan kansainvalisten sijoittajien aktiviteetti oli
alkuvuonna 2020 jopa korkeampaa kuin vuotta aiem-
min (lahde: Padomasijoittajat ry). Pandemian mahdol-
liset pidemman aikavalin vaikutukset kansainvalisten
sijoittajien toimintaan suomalaisessa venture capital
-kentassa tullaan nakemaan vasta myohemmin.

TESIN ROOLI

Ty6- ja elinkeinoministeridn hallinnonalalla toimivan
Suomen Teollisuussijoitus Oy:n (Tesi) tehtdvana on
Suomen elinkeinoelaman edellytysten parantaminen
rahoituksen saatavuuden kehittdmisen kautta. Tahan
kuuluvat pddomasijoitusmarkkinan kehittdminen ja
yksityisen padoman saatavuuden parantaminen Suo-
messa, suomalaisten yritysten toimintaedellytysten
parantaminen, kasvun ja kansainvalistymisen edista-
minen seka liiketaloudellisesti kannattava ja vaikut-
tavuudeltaan merkittava toiminta. Oman padoman
ehtoisen rahoituksen tarjonta vaihtelee Suomessa
huomattavasti tarvittavan rahoituksen koon ja yrityk-
sen kasvuvaiheen mukaan. Kapeikkojen sijainti mark-
kinassa vaihtelee myds ajassa. Yritysten kasvun ja
kansainvalistymisen takia on keskeista, etta yritysra-
hoitus toimii Suomessa, ja etta padomasijoitusmarkki-
nan kapeikot tunnistetaan. Tesin toiminnan ytimessa
on paaomasijoittaminen rahastosijoitusten ja suorien
sijoitusten muodossa sekd yha enenevissa maarin
padomasijoitusmarkkinan kehittymista tukevan nake-
myksellisen tiedon tuottaminen yhteistydssa sidosryh-
mien kanssa.

Vastuullisuus on Tesin keskeinen toimintaperiaate.
Tesi tarkastelee yritysvastuuta liiketoimintamahdolli-
suuksien ja kestavan kehityksen nakdkulmasta. Osana
vastuullista sijoittamista Tesi arvioi sijoituskohteiden-
sa taloudellisten vaikutusten lisdksi ymparistotekijoi-
hin, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintotapaan liitty-
vat riskit ja mahdollisuudet. Vastuullisuus ndkyy lapi
koko sijoitusprosessin: se vaikuttaa sijoituspaatoksiin,
arvonluontiin omistusaikana seka irtautumisiin. Lue
lisda yritysvastuuraportistamme.
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Koronatilanteessa Tesi on pyrkinyt auttamaan
pk-yrityksia ja muita sidosryhmia niin rahoitusinstru-
menteilla kuin tuottamalla dataa ja analyyseja pk-yri-
tysten tilanteesta. Osana valtion koronarahoituspa-
kettia Tesin rooli on ollut varmistaa, etta keskisuurille
yrityksille 16ytyy vakautusrahoitusta akillisen likvidi-
teettikriisin kohdatessa tilanteessa, jossa muita rahoi-
tusvaihtoehtoja ei ole saatavilla. Yhdessa padomasi-
joitustoimialan kanssa Tesi varautui kansainvalisten
sijoittajien mahdolliseen vetaytymiseen Venture Bridge
-siltarahoituksella.

Uudet sijoitukset, M€

B Rahastositoumukset
KRR-sitoumukset

Suorat sijoitukset
ESO-sijoitukset

250
200
150
100
102 65
60

50 59

82

2016 2017 2018 2019

SIJOITUSTOIMINTA

Tesi sijoittaa padaomasijoitusrahastoihin ja suoraan
kohdeyrityksiin yhdessa yksityisten sijoittajien kans-
sa. Vuonna 2020 Tesi teki sijoituksia yhteensa 248 mil].

eurolla (133 milj. eurolla vuonna 2019), sisaltaen si-
toumuksen Kasvurahastojen Rahasto IV:aan, rahastosi-
toumukset, suorat sijoitukset seka korona-ajan vakau-
tus- ja Venture Bridge -rahoitukset. Vakautusohjelma
ja Venture Bridge poikkeavat valiaikaisina korona-ajan
suorina erityissijoitusohjelmina Tesin normaalista sijoi-
tustoiminnasta. Ohjelmat kasitellaan erillisina erina
Tesin IFRS-konsernitilinpaatoksessa.

RAHASTOSIJOITUKSET

Rahastosijoitusten fokuksessa ovat aikaisen vai-
heen kansainvalistyviin teknologiayrityksiin sijoittavat
venture capital -rahastot seka perinteisempien pk-yri-
tysten kasvua ja uudistumista tukevat kasvu- ja yritys-
jarjestelyrahastot. Tesi toimii kohderahastoissaan pit-
kajanteisena ankkurisijoittajana.

Vuonna 2020 Tesi antoi sijoitussitoumuksia yh-
deksaan padomasijoitusrahastoon yhteensa 82 mil].
eurolla (89 milj. euroa). Venture capital -puolella Tesi
antoi sitoumuksia Superhero Venture Fund 2020:een,
Open Ocean Fund 2020:een, Icebreaker Fund ll:een
seka kasvu- ja buyout-puolella CapMan Growth ll:een,
Verso Fund lll:een ja Sponsor Fund V:een. Tesi sijoitti
myo6s uudentyyppiseen velkarahastoon, GOS Private
Debt l:een. Lisdksi Tesi antoi sitoumukset kansainva-
liseen, Suomen markkinaa aktiivisesti taydentavaan
Verdane Edda Il:een sekda mydhemmin julkaistavaan
kotimaiseen rahastoon.

Tesi maksoi kohderahastoilleen paaomakutsuja
yhteensa 74 milj. eurolla (75 milj. eurolla). Vastaavasti
rahastot palauttivat sijoitusvaroja yhteensa 63 mil].
eurolla (68 milj. eurolla). Tesi irtautui viidesta rahasto-
sijoituksesta niiden toimikauden paatyttya.

Oman sijoitustoimintansa lisaksi Tesi hallinnoi Kas-
vurahastojen Rahastoja (KRR, KRR II, KRR IIl ja KRR IV).
KRR:t ovat Tesin ja kotimaisten eldake- ja vakuutus-
yhtididen perustamia rahastojen rahastoja, jotka si-
joittavat suomalaisiin venture capital- ja kasvu- ja
buyout-rahastoihin. Sijoituskautensa vuonna 2020
paattanyt KRR Il antoi sitoumuksia neljaan padoma-
sijoitusrahastoon. Vuonna 2020 Tesi antoi 65 milj. eu-
ron sitoumuksen hallinnoimaansa, yhteensa 175 mil;.
euron KRR IV:aan.

KRR-konseptin jo 11 vuotta jatkunut toimintamalli
on osoittautunut menestyksekkaaksi, luoden samalla
positiivista kansantaloudellista vaikuttavuutta. Vuosina
2009-2020 KRR-rahastot ovat antaneet sitoumuksia
yhteensa 34 rahastoon. Nama rahastot puolestaan ovat
olleet vauhdittamassa jo yli 240 suomalaisyrityksen
kasvua ja kansainvalistymista.

SUORAT SIJOITUKSET
Tesi tekee suoria vahemmistosijoituksia suomalaisiin
nopean kasvun teknologiayrityksiin, kasvua hakeviin
pk-yrityksiin, toimiala- ja yritysjarjestelyihin seka teol-
lisiin hankkeisiin. Suoran sijoitustoiminnan keskios-
sa ovat kasvua ja talouden rakenteiden uudistumista
edistavat sijoitusohjelmat. Sijoitukset toteutetaan yh-
dessa ja samoin ehdoin yksityisten sijoittajien kanssa.
Vuonna 2020 Tesi teki suoria pdaomasijoituksia
19 yritykseen 38 milj. eurolla (43 milj. euroa). Naista
ensisijoituksia tehtiin kuuteen yritykseen (Nordic
Rescue Group, Upcloud, Swappie, Varjo Technologies,
Unikie, Fifax) yhteensa 24 milj. eurolla ja jatkosijoituk-
sia 13 kohdeyritykseen yhteensa 14 milj. eurolla. Suo-
riin sijoituskohteisiin kohdistui uutta riskipadomaa
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yhteensa ldhes 230 milj. euroa, mika on noin kuusin-
kertaisesti Tesin sijoittama maara. Tasta padomasta
125 milj. euroa tuli kansainvalisilta sijoittajakumppa-
neilta.

Normaalin sijoitustoimintansa lisaksi Tesi teki ko-
ronatilanteen vuoksi vakautus- ja Venture Bridge
-sijoituksia yhteensa 63 milj. eurolla.

Tesi on aktiivinen padomasijoittaja ja panostaa
osaavaan omistajuuteen ja kohdeyritystensa kasvuun.
Suorien kohdeyritysten liikevaihto kasvoi koronavuo-
desta huolimatta vuoden aikana keskimaarin 10 %
(mediaani). Venture capital -vaiheen yritysten liikevaih-
to kasvoi keskimaarin 16 % (mediaani) ja myohemman
vaiheen yritysten keskimaarin 2 % (mediaani).

SIJOITUSOHJELMAT

Kiertotalouden sijoitusohjelma kaynnistettiin 75
milj. euron kokoisena vuonna 2018. Vuonna 2020 oh-
jelmasta tehtiin sijoituksia kunnostettuja alypuhelimia
jalleenmyyvan Swappieen, vastuullisen kalankasva-

tukseen keskittyvaan Fifaxiin, seka robotisoitujen jat-
teiden lajittelujarjestelmien kehittajaan Zenroboticsiin
(Venture Bridge). Vuoden 2020 loppuun mennessa
Tesi on kaiken kaikkiaan antanut ohjelmasta rahasto-
sitoumuksia 5,5 milj. eurolla ja tehnyt suoria sijoituksia
18 milj. eurolla.

ESIR-kanssasijoittajaohjelma kanavoi Euroopan
investointipankin ESIR-rahoitusta suomalaisille yri-
tyksille ja mahdollistaa niille suuremmat sijoituskier-
rokset. Rahoituksesta puolet tulee ESIR-rahastosta
ja puolet Tesilta, ja mukana on yksityisia sijoittajia
vahintaan yhta suurella summalla. Vuonna 2020 Tesi
teki ESIR-ohjelmasta kaksi sijoitusta (Swappie ja Varjo
Technologies) yhteensa 10 milj. eurolla. Kokonaisuu-
dessaan ohjelmasta on sijoitettu viiteen yritykseen
yhteensa 22 milj. euroa.

Vuonna 2020 Tesi kaynnisti koronatilanteen vuok-
si kaksi valiaikaista erityissijoitusohjelmaa varmista-
maan pk-yritysten rahoituksen saatavuutta korona-
kriisissa.

Vakautusohjelma tarjoaa nopeutetulla aikataulul-
la apua keskisuurten yritysten akuuttiin kassakriisiin
koronatilanteessa. Kohdeyrityksilla on oltava edelly-
tykset selvita koronatilanteen aiheuttamista taloudel-
lisista ongelmista lisarahoituksen turvin. Tesi tarjoaa
vakautusrahoitusta joko osakesijoituksena tai vaihto-
velkakirjalainana, yksittdisen sijoituksen ollessa 1-10
milj. euroa. Vakautusrahoituksen kysynta alkoi vilk-
kaana ohjelman kaynnistyttya, mutta pysyi maltillisena
syksyn ajan. Vuoden loppuun mennessa Tesi teki oh-
jelmasta sijoituspaatoksia 12 yritykseen yhteensa 57,4
milj. eurolla. Ohjelmasta toteutettiin sijoituksia vuo-
den loppuun mennessa 10 yritykseen 51 milj. eurolla.

Suorien kohdeyritysten liikevaihdon kasvu,
% (mediaani)
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Venture Bridge -siltarahoitusohjelman tehtava-
na on paikata mahdollista koronan aiheuttamaa kan-
sainvalisten sijoittajien aktiivisuuden vahenemista
koronatilanteessa. Kesakuussa 2020 kaynnistetysta
ohjelmasta sijoitetaan kansainvalistd kasvua hakeviin
innovatiivisiin kasvuyrityksiin, jotka hakevat lahitule-
vaisuudessa seuraavaa rahoituskierrosta. Sijoitukset
tehdaan yhdessa ja samoin ehdoin yksityisten ventu-
re capital -sijoittajien kanssa. Yksittaisen sijoituksen
koko on 0,5-2 milj. euroa, ja sijoitukset toteutetaan
vaihtovelkakirjalainoina. Ohjelman sijoituksilla turva-
taan yrityksen rahoituksen riittavyys minimissaan vuo-
den ajaksi seuraavaan rahoituskierrokseen saakka.
Vuoden loppuun mennessa Tesi oli tehnyt ohjelmas-
ta sijoituspaatoksia 15 yritykseen yhteensa 13,8 milj.
eurolla, josta toteutettiin sijoituksia vuoden loppuun
mennessa 14 yritykseen 12,4 milj. eurolla.
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Kansainvalisen paaoman kanavointi

Yksi Tesin tavoitteista on suomalaisen paaomasijoi-
tusmarkkinan kansainvalistaminen. Padoman ohella
kansainvaliset sijoittajat tuovat suomalaisten yritysten
kayttoon erityisen arvokasta kansainvalista liiketoimin-
taosaamista seka kontaktiverkostoja. Vuonna 2020 Te-
sin kansainvéliset sijoittajakumppanit sijoittivat suo-
malaisiin kasvuyrityksiin kaikkiaan 171 milj. euroa,
josta 46 milj. euroa tuli Tesin kansainvalisiltd kohde-
rahastoilta.

Irtautumiset

Haastavista olosuhteista huolimatta irtautumisissa
saavutettiin myds onnistumisia. Kaiku Health myytiin
ruotsalaiselle Elektalle, ja Profit Software siirtyi joulu-
kuussa Volpi Capitalin omistukseen. Naiden lisaksi Eu-
roopan kolmanneksi suurin taivekartongin tuottaja

itavaltalainen Mayr-Melnhof Group allekirjoitti kaup-
pakirjan koko Kotkamills Group Oyj:n osakekannan os-
tamisesta. Kauppa edellyttaa viela kilpailuviranomais-
ten tavanomaista hyvaksyntaa.

Vuoden aikana sijoituksista palautui varoja kaiken
kaikkiaan 94 milj. euroa, josta rahastojen osuus oli 63
milj. euroa ja suorien sijoitusten osuus 31 milj. euroa.

Sijoituskohteiden lukumaara

Tesi sijoittaa suomalaisiin yrityksiin kotimaisten ja kan-
sainvalisten paaomasijoitusrahastojen’ kautta seka
tekee suoria sijoituksia yhdessa yksityisten sijoitta-
jien kanssa. Padomasijoitusmarkkinan kansainvalisen
luonteen takia Tesin sijoituskohteeksi tulee rahasto-
jen kautta myds ulkomaalaisia yrityksia. Vuoden 2020
lopussa Tesin sijoituskohteena oli yhteensa 843 yri-
tystd, joista rahastojen kautta oli 767 ja suoria kohde-
yrityksia 76. Kohdeyhtidista 340 oli suomalaisia, joihin
kohdistui Tesin pdaomaa 702 milj. euroa (69 % Tesin
sijoitettuna olevasta pddomasta). Vastaavasti ulkomai-
sia kohdeyhtidita oli 503, joihin sijoitettuna olevasta
paaomasta kohdistui 317 milj. euroa (31 %). Kotimais-
ten rahastojen kohdeyhtidista 235 oli kotimaisia ja 99
ulkomaisia. Kansainvalisten rahastojen kohdeyhtidista
30 oli suomalaisia ja 403 ulkomaisia.

KONSERNIN TALOUDELLINEN KEHITYS

Konsernin tulos

Yleisista olosuhteista huolimatta padomasijoitustoi-
miala ei kokenut peldttya markkinahairiéta korona-
tilanteessa. Erityisesti venture capital -puolella kas-

vuyritykset kerdsivat enndtyssuuria sijoituskierroksia
ja yritysten arvostukset nousivat korkealle. Tama na-
kyi myds Tesin vahvassa tilikauden tuloksessa, joka
oli 179 milj. euroa (78 milj. euroa vuonna 2019). Tesin
tulos muodostuu paaomasijoitustoiminnasta tilikau-
den aikana realisoituneista tuotoista (46 milj. euroa) ja
IFRS-periaatteiden mukaisesti kirjatuista sijoituskoh-
teiden kaypien arvojen nousuista (180 milj. euroa).
Konsernin padomasijoitusten nettovoitot vuonna
2020 olivat yhteensa 226 milj. euroa (65 milj. euroa).
Paaomasijoitusrahastojen nettovoitot olivat 128 mil].
euroa (42 milj. euroa). Nettovoittoja kasvattivat ennen
kaikkea suurten venture capital -sijoituskierrosten sii-
vittdma positiivinen arvonkehitys portfolioyrityksissa
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" Tesin kansainvaliset rahastosijoitukset ovat paaosin venture capital -rahastoja, joilla on tyypillisesti laajat, varhaisen vaiheen yrityksista koostuvat kohdeyrityssalkut. Naissa portfolioissa yritysten kappalemaara nousee suureksi,
mutta sitoutunut padoma yritysta kohden on vastaavasti pieni. Myds Tesin osuus ndista rahastoista on merkittavasti pienempi kuin kotimaisista rahastoista. Ulkomaisten rahastojen joukossa on my&s pohjoismaisen
secondary-toimijan rahastoja, joiden sijoitusstrategiana on ostaa portfolioita, joista sijoittajat haluavat irtautua. Naiden rahastojen kohdeyritysjoukko kasvaa my®s usein suureksi.
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seka onnistuneet irtautumiset kohdeyhtidista.

Suorien paaomasijoitusten nettovoitot olivat 103
milj. euroa (23 milj. euroa). Nettovoitot muodostuivat
niin ikaan paaasiassa sijoitusten arvonnoususta seka
positiivisista irtautumisista.

Tilikaudella aloitettujen erityissijoitusohjelmien
nettovoitot olivat -4 milj. euroa.

Liiketoiminnan muihin tuottoihin kirjatut rahoitus-
arvopapereiden nettovoitot olivat 4 milj. euroa (39 milj.
euroa). Koronapandemia heikensi alkuvuonna sijoitus-
ten arvoa, mutta maaliskuun 2020 lopusta alkaneen
ja koko loppuvuoden jatkuneen pddomamarkkinoiden
toipumisen seurauksena koko vuoden tuotto oli posi-
tiivinen.

Toiminnan kulut olivat 9,7 milj. euroa (9,0 milj.
euroa) kasvaen 8,2 % edellisvuodesta. Kuluja kasvat-
ti vuoden aikana kaynnistetyt erityissijoitusohjelmat.
Toiminnan kulujen suhde hallinnoitaviin pddomasijoi-
tuksiin oli 0,5 % (0,7 %). Liikevoitto oli 222 milj. euroa
(96 milj. euroa).

Tase ja rahoitusasema

Pitkaaikaiset varat olivat tilikauden paattyessa 1 063
milj. euroa (751 milj. euroa), joista kdypaan arvoon
tulosvaikutteisesti arvostettujen paaomasijoitusten
osuus oli 1 019 milj. euroa (711 milj. euroa). Padoma-
sijoitusten maara kasvoi tilikauden aikana 308 mil].
eurolla. Paaomasijoitukset jakaantuivat tilikauden
lopussa paaomasijoitusrahastoihin 558 milj. euroa
(419 milj. euroa), suoriin padomasijoituksiin 402 milj.
euroa (292 milj. euroa) seka erityissijoitusohjelmiin 59
milj. euroa (0 milj. euroa). Muutokset nakyvat oikeal-
la olevassa kuvaajassa. 226 milj. euron kayvan arvon

muutoksesta 46 milj. euroa oli realisoitunutta tulosta.

Tarkempia tietoja kdayvan arvon maarittamisesta
on esitetty konsernitilinpaatdksen liitetiedossa 4.

Lyhytaikaisiin varoihin 436 milj. euroa (379 milj. eu-
roa) sisaltyi kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjat-
tuja rahoitusarvopapereita 339 milj. euroa (375 milj.
euroa). Kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattuja
rahoitusarvopapereita on kirjattu myds pitkdaikaisiin
varoihin 25 milj. euroa. (25 milj. euroa). Rahoitusarvo-
paperit koostuivat korkosijoituksista 265 milj. euroa
(241 milj. euroa), osakesijoituksista 49 milj. euroa (86
milj. euroa) ja muista sijoituksista 51 milj. euroa (73
milj. euroa).

Rahoitusarvopapereilla turvataan yhtion sijoitus-
toiminnan jatkuvuus ja maksuvalmius maksamatto-
miin sijoitussitoumuksiin. Maksamattomat sijoitus-
sitoumukset olivat vuoden 2020 paattyessa 417 milj.
euroa (339 milj. euroa) sisaltden 3 milj. euroa erityis-
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Sijoitusohjelmiin varatut varat

Bl Tehdyt avoimet sijoituspaatokset
Rahoitusvarat

sijoitusohjelmien sitoumuksia. Maksamattomat si-
joitussitoumukset ovat padosin paaomasijoitus-
rahastoille annettuja sitoumuksia, joiden keskimaarai-
nen maksuaika on yli nelja vuotta. Maksamattomien
rahastosijoitussitoumusten lisdksi yhtion vireilla ole-
vien sijoitusohjelmien toteuttamiseen on varattu paa-
omaa 72 milj. euroa (100 milj. euroa). Yhtion halli-
tuksen tekemia sijoituspaatoksia, joita ei ollut viela
toteutettu, oli 90 milj. euroa (172 milj. euroa).

Konsernitaseen loppusumma 31.12.2020 oli 1 499
milj. euroa (1 130 milj. euroa). Oma paaoma kasvoi
tilikauden voiton (179 milj. euroa) seurauksena 1 417
milj. euroon. Konsernin omavaraisuusaste oli 94,5
% (96,3 %). Konsernilla ei ollut tilikauden paattyessa
korollista vierasta pddomaa.
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Paaomitus

Valtio padaomitti Tesia vuoden 2020 lisatalousarvio
Il:ssa vakautusohjelman rahoittamista varten 150 milj.
eurolla. Vakautussijoitukset kohdennetaan korona-
tilanteen vuoksi akillisiin ja tilapaisiin vaikeuksiin jou-
tuneisiin keskisuuriin yrityksiin. Toimintavalmiuden li-
saamiseksi vield mahdollisesti heikkenevassa talous-
tilanteessa paatettiin lisdtalousarvio 1V:ssa sitoutua
padomittamaan Tesia 250 milj. eurolla. Lisapaaomi-
tusta on tarkoitus kohdistaa joustavasti markkinati-
lanteen mukaan venture capital -sijoituksiin, vakau-
tusrahoitusohjelmaan seka rahastosijoitustoimintaan
seuraavan kahden vuoden aikana koronatilanteen ai-
heuttaman markkinahairion vuoksi. Lisatalousarvioi-
den perusteella jo maksetut ja tulevaisuudessa mak-
settavat maararahat palautetaan takaisin valtiolle
Tesin irtauduttua sijoituskohteista.

Riskit ja riskienhallinta
Tesin toimintaa saatelevat erityislaki ja siihen liittyva
valtioneuvoston asetus, joissa on maaritelty yhtion

keskeisia riskinoton periaatteita. Tesi edistaa Suomen
paaomasijoitusmarkkinoiden kehittymista ja suoma-
laisten yritysten kasvua ja kansainvélistymista. Yhtion
toimintaan sisaltyy nain ollen tavanomaista korkeam-
paa maantieteellista ja toimialakohtaista riskinkantoa.
Yhtion sijoitustoimintaa tulee kuitenkin kokonaisuu-
tena hallita siten, etta yhtion sijoitukset ovat riittavan
hajautettuja ja etta lakisaateisesti ensisijainen velvoi-
te liilketoiminnan pitkan aikavalin kannattavuudesta ei
vaarannu.

Tesilla on hallituksen vahvistama riskienhallinta-
politiikka, joka maarittaa riskienhallinnan periaatteet,
riskienmaadrittelyt ja -luokittelut, keskeiset roolit ja
vastuunjaot seka seuranta- ja raportointikaytannot.
Riskienhallinnan tehtavana on varmistaa, etta yhtios-
sa kannetut riskit ovat oikeassa mittasuhteessa riskin-
kantokykyyn nahden. Tavoitteena on turvata se, etta
yhtion liiketoimintaan liittyvat riskit tunnistetaan ja ar-
vioidaan, etta niihin reagoidaan ja etta niita hallitaan
ja seurataan.

Hallitus vahvistaa yhtion strategian seka toiminta-

PAAOMASIJOITUSTEN ARVON MUUTOSTEN VAIKUTUS PAAOMASIJOITUSSALKUN (1019 M€) ARVOON

Rahastosijoitukset (kdypa arvo 558M€) arvonmuutos
(k;‘;:.af aatnsgﬁ;‘;k“;g 0% 5% -10 % 15 % -20 %
0% 0 -28 -56 -84 -112
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suunnitelman, joissa maaritetaan eri sijoitusallokaati-
oiden painotukset ja tavoitteet. Sijoitukset hajautetaan
riskien pienentamiseksi eri allokaatioluokkiin, eri toi-
mialoille seka my6s maantieteellisesti yhtion yhteis-
kunnallinen tehtava huomioiden. Hallitus tekee yhtion
sijoituspaatokset ja valvoo sijoitustoiminnan toteutus-
ta. Hallitus on valtuuttanut johtoryhman tekemaan
erityissijoitusohjelmien sijoituspaatoksia.

Riskienhallinnalla tuetaan yhtion strategiassa ja
toimintasuunnitelmassa asetettujen tavoitteiden saa-
vuttamista valvomalla, etta otetut riskit ovat oikeassa
suhteessa riskinkantokykyyn. Riskinkantokykya halli-
taan huolellisella sijoitustoiminnan suunnittelulla ja si-
joitusten hallinnalla, joilla pyritdan varmistamaan paa-
oman tuotolle ja kannattavuudelle asetetut tavoitteet.

Tesin merkittdvimmat riskit liittyvat padomasijoi-
tuksiin seka sijoituksiin rahoitusarvopapereihin. Nai-
hin molempiin liittyy erilaisia sijoitusriskeja, joita ovat
arvostusriskit, markkinariskit, likviditeettiriskit, rahoi-
tusriskit, luottoriskit, valuuttariskit, korkoriskit ja muut
sijoitusriskit.

Paaomasijoitusten arvo tilikauden lopussa oli
yhteensa 1 019 milj. euroa. Sijoitukset ovat alttiina
edella mainituille riskeille, jotka voivat toteutuessaan
vaikuttaa oleellisesti sijoitusten tulevaan arvonkehi-
tykseen. Alla olevassa taulukossa on esitetty eri suh-
teellisten arvonmuutosten mahdollisia euromaaraisia
vaikutuksia padaomasijoitussalkun arvoon.

Paaomasijoitusten sijoituskohtaisia riskeja halli-
taan ennakoivalla hankevirran generoinnilla, huolel-
lisella valmisteluvaiheen analyysilla, osallistumalla
hallinnollisesti kohdeyhtididen liiketoiminnan kehit-
tamiseen, aktiivisella vuorovaikutuksella pddomasijoi-
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tusrahastojen hallinnoijien suuntaan seka toimimalla
aktiivisesti sijoitusten irtautumisvaiheessa.

Rahoitusriskien hallinnalla varmistetaan, etta yh-
tiolla on aina kaytettavissaan liiketoimintaan (maksa-
mattomiin sijoitussitoumuksiin) riittava rahoitus. Likvi-
diteetin kehitysta ja kassavirtoja seurataan jatkuvasti.
Uusien sijoitusten valmistelussa huomioidaan sijoitus-
ten vaikutus likviditeettiin ja rahoitusasemaan. Yhtién
kassavirroista ja sijoituksista padosa on euromaarais-
ta.

Sijoitukset rahoitusarvopapereihin tehdaan va-
litulla riskitasolla yhtién hallituksen vahvistaman si-
joitussuunnitelman mukaisesti. Rahoitusarvopa-
perisijoituksilla turvataan yhtién varojen riittavyys
paaomasijoitustoimintaan ja muuhun maksuliiken-
teeseen. Rahoitusarvopaperisijoitukset hajautetaan
korkorahastosijoituksiin, osakerahastosijoituksiin ja
vaihtoehtoisiin sijoituksiin. Rahoitusarvopapereiden
herkkyyttd markkinamuutoksille seurataan saannél-
lisesti. Rahoitusarvopaperisijoituksiin liittyvaa vasta-
puoliriskia pyritaan hallitsemaan harkitulla yhteisty6-
kumppanien valintamenettelylla.

Tesiin vaikuttavia muita riskeja ovat strategiset,
operatiiviset, vahinko- ja maineriskit. Strategisia riske-
ja hallitaan arvioimalla saanndllisesti yhtion toimintaa
ja toimintaymparistda. Toiminnallisia riskeja hallitaan
seka toimimalla hyvan hallintotavan mukaisesti etta si-
saisilla ohjeistuksilla, ja niilta suojaudutaan vakuutuk-
silla.

Yritysten ja sijoittajien vastuullinen toiminta on yha
tarkemman yleisen huomion kohteena. Kohdeyhti-
diden toiminnalla voi olla myds merkittavaa valillista
vaikutusta Tesin maineeseen. Tesissa kohdeyhtididen

yritysvastuu- ja ESG-arviointia tehdaan osana sijoitus-
paatoksia edeltavaa due diligence -prosessia ja vas-
tuullisuusasioiden kehitysta seurataan saannoéllisesti
osana sijoituskohteiden hallinnointi- ja monitorointi-
prosesseja. Vuoden 2021 aikana on suunniteltu tar-
kennettavan seka ESG-riskienhallintamallia etta Tesin
yleista riskienhallintamallia.

Tarkempia tietoja riskeista ja riskienhallinnasta on
esitetty konsernitilinpaatdksen liitetiedossa 3.

HALLINTO

Konsernirakenne

Konserniin kuuluvat emoyhtién kokonaan omista-
mat tytaryhtiét FEFSI Management Oy, Tesi Fund
Management Oy ja Tesi Industrial Management Oy
seka Aker Arctic Technology Oy (omistusosuus 66,4 %).

Organisaatio ja toiminnan kehittaminen
Tesin varsinaisessa yhtiokokouksessa 13.3.2020
hallituksen jaseniksi valittiin hallituksen puheenjohtaja
Kimmo Jyllila (KTM, s. 1972), Pauli Kariniemi (KTL, s.
1970), Riku Huttunen (VM, s. 1966), Minna Helppi (MBA,
s. 1967), Annamarja Paloheimo (VT, LL.M, s. 1964),
Riitta Tiuraniemi (DI, s. 1962) ja Anniina Heinonen
(KTM, s. 1981). Vuonna 2020 hallitus kokoontui 12 ker-
taa ja lasnaoloprosentti oli 96,3 %.

Tesin toimitusjohtajana on toiminut Jan Sasse (KTM,
s. 1967). Emoyhtion palveluksessa tydskenteli tilikau-
den aikana keskimaarin 35 henkil6a. Tilikaudella yh-
tioon palkattiin viisi uutta henkilda vakituisiin tydsuh-
teisiin. Tesin palveluksesta erosi kahdeksan henkilda.
Vuoden lopussa Tesin palveluksessa oli yhdeksan nais-

ta ja 28 miesta vakituisessa tyosuhteessa seka yksi
maaraaikaisessa ja yksi osa-aikaisessa tydsuhteessa.

Tavoite- ja kehityskeskustelut kdydaan Tesissa kaksi
kertaa vuodessa. Koronapandemian vuoksi yhtion
vuositavoitteita uudistettiin toukokuussa ja uudet ta-
voitteet vietiin tiimi- ja henkilotasolle vuoden toisella
tavoitekeskustelukierroksella kesdkuussa. Tesissa hen-
kilostdn sitoutuminen ja motivaatio perustuvat siihen,
ettd ty0ssa paasee kayttamaan ja myods kehittdamaan
monipuolisesti omaa osaamistaan ja asiantuntemus-
taan. Vuonna 2020 osaamisen kehittdmisessa keskityt-
tiin muun muassa vuorovaikutus- ja esiintymistaitojen
seka johtamisen kehittamiseen. Henkil6stéa on pereh-
dytetty syvemmin esimerkiksi monimuotoisuuteen ja
inklusiivisuuteen seka tietoturva-asioihin. Myés erilai-
set etatyoskentelyyn liittyvat toimintatavat ja tydkalut
tulivat jalkautetuiksi koronapandemiasta seurannei-
den etatydsuositusten myéta. Lisdksi kuusi tesildista
kehitti omaa osaamistaan henkilékohtaisen coachingin
avulla.

Vuonna 2020 Tesi toteutti laajan henkildstotutki-
muksen sijaan Signi-kyselyn, joka keskittyy erityisesti
niiden asioiden tarkempaan kartoittamiseen, jotka
henkilosto kokee merkityksellisimmiksi. Kyselyssa kehi-
tettaviksi asioiksi nousivat samat kuin vuonna 2019
tehdyssa henkildstétutkimuksessa eli muun muas-
sa keskustelukulttuurin avoimuus seka tasa-arvo ja
yhdenvertaisuus. Laaja henkildstotutkimus toteute-
taan jalleen vuonna 2021.

Tesi noudattaa VNK:n valtionyhtidita koske-
via palkitsemislinjauksia. Palkkojen ja palkkioiden
kokonaissumma vuonna 2020 oli 4,6 milj. euroa (4,2
milj. euroa). Palkitsemisjarjestelmaa kehitetdan yh-
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tion tavoitteiden kehittyessa, jotta se tukisi toi-
mintaa tehokkaasti. Palkitsemiskaytdnndista ker-
rotaan enemman yhtién yritysvastuuraportissa.

Osakkeet ja osakepdaaoma
Yhtiolla on yksi osakelaji ja 43 160 osaketta. Osakepaa-
oma on 438 992 200 euroa.

Voitonjakoehdotus

Emoyhtion (FAS-tilinpaatdksen mukaiset) jakokelpoi-
set varat 31.12.2020 olivat 440 717 247,87 euroa. Yhti-
on taloudellisessa asemassa ei tilikauden paattymisen
jalkeen ole tapahtunut olennaisia muutoksia. Hallitus
ehdottaa yhtiokokoukselle, ettei osinkoa jaeta tilikau-
delta 2020. Yhti6n varat suunnataan yritysten kasvua
ja kansainvalistymista seka padomasijoitusmarkkinan
kehittamista edistaviin padomasijoituksiin.

TILIKAUDEN PAATTYMISEN JALKEISET
TAPAHTUMAT
Alkuvuoden 2021 aikana on Suomen padomasijoitus-
markkinoilla néhty historian suurin padomasijoitus-
kierros Wolt Enterprisesin keratessa ennatykselliset
440 milj. euroa kansainvaliselta sijoittajasyndikaatilta.
Woltin aiempiin omistajiin kuuluvat Tesin kohderahas-
toista Inventure, Lifeline, EQT Ventures ja Atomico.
Tilikauden paattymisen jalkeen Tesi on tehnyt
yhden uuden vakautussijoituksen ja kolme Venture
Bridge -sijoitusta.

TULEVAISUUDEN NAKYMAT
Suomen talous vaikuttaisi toistaiseksi selvinneen
koronakriisista rajallisilla vaurioilla samalla, kun uudis-

tuminen on ottamassa ensiaskeleitaan. Tama tarjoaa
hyvat lahtokohdat kriisin jalkeisen mahdollisen kysynta-
piikin hyddyntamiseen ja tukee pidemman aikavalin
talouden uudistumista. Kevaan aikana nahdaan, kuinka
teollisuuden tilauskirjat Iahtevat kehittymaan, ja kuinka
valiaikaisen konkurssilainsaddannén loppuminen vai-
kuttaa yritysten tilanteeseen. Tesi pitaa ylla valmiutta
vastata koronatilanteen vaatimaan rahoituskysyntaan
myds vuoden 2021 aikana, mihin valtion lisatalousarvi-
oissa tehdyt padomituspaatokset antavat hyvat edelly-
tykset. Jatkamme tilanteen tiivistd seuraamista vakau-
tus- ja Venture Bridge -ohjelmien puitteissa.

Vuonna 2021 Tesi jatkaa strategiansa mukaista
toimintaa panostaen vastuullisuuteen ja yhteiskun-
nalliseen vaikuttavuuteen, arvonluontiin ja kansain-
valistymiseen seka tiedon ja osaamisen jakamiseen
paaomasijoitusmarkkinan kehittamiseksi. Tavoitteena
on saada yhtendiset toimintatavat operatiiviseen kayt-
toon sijoitustoiminnassa vastuullisuuden ja vaikutta-
vuuden osalta, seka systemaattisesti kehittaa arvon-
luontitoimenpiteita osana sijoitustoimintaa. Tata tyota
on aloitettu hakemalla ndkemysta myés sidosryhmilta
ja Tesi tulee jakamaan parhaita kaytantdja myos mark-
kinaan jatkossa.

Tesi jatkaa rahastosijoitustoiminnallaan kotimaisen
padomasijoitusmarkkinan pitkajanteista kehittamista
ja kansainvalistamista. Tesi kiinnittda huomiota koti-
maisten hallinnointitiimien sparraukseen ja skaalaa-
miseen kohti kansainvalista toimintaa, verkostojen ra-
kentamiseen ja rahastosijoittajakunnan kehittdmiseen.
Kansainvalisella rahastosijoitustoiminnalla tdydenne-
taan kotimaista padomasijoitusmarkkinaa. Suorien si-
joitusten avulla Tesi tavoittelee lyhyemman aikavalin

vaikuttavuutta jakamalla riskia yksityisten sijoittajien
kanssa. Suorien sijoitusten hankevalinnassa on entis-
ta suurempi painoarvo sijoituskohteiden positiivisella
yhteiskunnallisella vaikuttavuudella. Sijoituskohdeyri-
tyksissa Tesi keskittyy arvonluontiin, osaavaan omis-
tajuuteen ja vaikuttavuustavoitteiden edistamiseen
liiketoiminnallisista lIahtokohdista yhdessa muiden si-
joittajien kanssa.

EU:n uusi budjettikausi alkaa 2021. EU-13htdi-
nen rahoitus tulee talléin kasvamaan merkittavasti
InvestEU:n, EU:n elpymisvdlineen ja European
Guarantee Fundin ansiosta. Tesi jatkaa laheista yhteis-
tyota EIB-ryhman kanssa seka tutkii InvestEU:n hyo-
dyntdmismahdollisuuksia rahoituksen kanavoinnissa
suomalaisille yrityksille. Euroopan tasoinen regulaatio
on etenemassa myos kestavan kehityksen rahoitukses-
sa, ja padomasijoitustoimiala etsii talla hetkella aktiivi-
sesti lahestymistapojaan asiakokonaisuuteen.

Viime vuosien vahva tuloskehitys ja organisaatioon
kumuloitunut osaamis- ja verkostopadaoma antavat
Tesille hyvat resurssit suomalaisten yritysten kasvun ja
kansainvalistymisen edistamiseen my0s jatkossa.

30


https://www.tesi.fi/document/yritysvastuuraportti-2020/

HALLITUKSEN TOIMINTAKERTOMUS

AVAINLUVUT

IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
KONSERNIN AVAINLUVUT 2020 2019 2018 2017 2016
Tilikauden tulos, milj. € 179,2 778 54,6 65,7 44,6
Oma padoma, milj. € 14174 10882 996,0 978,2 9125
Taseen loppusumma, milj. € 14993 11297 1030,5 1020,3 943,0
Maksamattomat sitoumukset, milj. € 414,0 339,0 316,0 3674 305,5
Padomasijoitusten hankintahinta, milj. € 761,8 639,3 545,1 496,0 526,2
Padomasijoitusten hankintahinta ja sitoumukset, milj. € 11758 978,3 861,1 8634 831,7
Padomasijoitusten kirjanpitoarvo, milj. € 10191 710,9 605,6 560,1 525,2
Pddomasijoitusten ja sij.sitoumusten suhde omaan padomaan 1,0 1,0 09 09 09
Tilikauden aikana tehdyt uudet sijoitussitoumukset, milj.€ 2484 132,7 120,8 148,8 164,6
Oman paaoman tuotto 14,3 % 7,5 % 55 % 6,9 % 50 %
Omavaraisuusaste 94,5 % 96,3 % 96,6 % 95,9 % 96,8 %
Hallinnoitavat paaomasijoitukset, milj. € 18614 13337 12089 11734 985,8
Kulut per hallinnoitavat padomasijoitukset 0,5 % 0,7 % 0,8 % 0,6 % 0,8 %
Henkilosto keskimaarin 35 37 36 32 34
Tilikauden palkat ja palkkiot, milj.€ 4,6 4,2 39 3,7 39
Rahastosijoituksia, kpl 97 92 87 91 93
Rahastojen kohdeyhtididen Ikm 767 665 712 660 677
Emoyhtion suorien kohdeyhtididen lkm 73 51 45 37 36
Start Fund | Ky:n kohdeyhtididen lkm 0 0 0 0 6
Tesi Industrial Management Oy:n kohdeyhtididen Ikm 3 3 3 5 4
Kohdeyhtidita yht. 843 719 760 702 723
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LIITETIETO 2020 2019
EUR TUHATTA
Padomasijoitusrahastojen nettovoitot 5 127 596 41 560
Suorien padomasijoitusten nettovoitot 5 102 688 23001
Erityissijoitusohjelmien nettovoitot 5 -3 987
Padomasijoitusten nettovoitot yhteensa 226 297 64 561
Rahoitusarvopapereiden nettovoitot 3732 38723
Rahastojen hallinnointituotot 1300 1225
Liiketoiminnan muut tuotot yhteensa 5032 39948
Henkildstokulut 6 -5 348 -4.966
Poistot ja arvonalentumiset -502 -523
Litketoiminnan muut kulut 7 -3 873 -3494
Liikevoitto / -tappio 221 606 95 526
Rahoitustuotot 89 96
Rahoituskulut -496 -136
Voitto / tappio ennen veroja 221 199 95 485
Tuloverot 8 -41 962 -17 736
Tilikauden voitto / tappio 179 237 77 750
Tilikauden laaja tulos yhteensa 179 237 77 750
Tilikauden tuloksen jakautuminen:
Emoyhtion osakkeenomistajille 179 237 77 750
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Konsernitase

EUR TUHATTA LIITETIETO 31.12.2020 31.12.2019
VARAT
Pitkaaikaiset varat
Padomasijoitukset

Padomasijoitusrahastot 4 557 845 419399

Suorat padomasijoitukset 4 402 098 291528

Erityissijoitusohjelmat 4 59 123
Padomasijoitukset yhteensa 1019 066 710927
Aineettomat ja aineelliset hyddykkeet 9 1168 1613
Laskennalliset verosaamiset I 17 584 13024
Rahoitusarvopaperit 4 25430 25318
Pitkaaikaiset varat yhteensa 1063 248 750 882
Lyhytaikaiset varat

Saamiset 602 381

Rahoitusarvopaperit 4 339356 375036

Erityissijoitusohjelmien rahavarat 86 607

Rahavarat 9 487 3369
Lyhytaikaiset varat yhteensa 436 052 378 786
Varat yhteensa 1499 300 1129 668

EUR TUHATTA LITETIETO 31.12.2020 31.12.2019
OMA PAAOMA JA VELAT
Emoyhtion osakkeenomistajille
kuuluva oma padoma
Osakepddoma 438 992 438 992
Ylikurssirahasto 215 855 215855
Kertyneet voittovarat 418 861 341112
Tilikauden voitto 179 237 77 750
Oma paaoma yhteensa 10 1417 446 1088 209
Velat
Pitkaaikaiset velat
Vuokrasopimusvelat 610 856
Laskennalliset verovelat 1M 77 215 36 837
Pitkaaikaiset velat yhteensa 77 825 37693
Lyhytaikaiset velat
Ostovelat ja muut velat 12 4030 3766
Lyhytaikaiset velat yhteensa 4030 3766
Velat yhteensa 81854 41 459
Oma padoma ja velat yhteensa 1499 300 1129 668
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Laskelma konsernin oman padaoman muutoksista

EMOYRITYKSEN OMISTAJILLE KUULUVA OMA PAAOMA

Sijoitetun vapaan oman

Kertyneet

Oma paaoma

EUR TUHATTA Osakepadoma Ylikurssirahasto padoman rahasto voittovarat yhteensa
1.1.2019 215 855 341112 995 959
Tilikauden voitto 77 750 77 750
Tilikauden laaja tulos 77750 77750
Liiketoimet omistajien kanssa ndiden toimiessa omistajan ominaisuudessa
Osakeanti 14500 14500
Oma pddoma 31.12.2019 215855 14500 418 861 1088 209
EMOYRITYKSEN OMISTAJILLE KUULUVA OMA PAAOMA

Sijoitetun vapaan oman Kertyneet Oma paaoma
EUR TUHATTA Osakepadoma Ylikurssirahasto pdaoman rahasto voittovarat yhteensa
1.1.2020 215855 14 500 418 861 1088 209
Tilikauden voitto 179237 179237
Tilikauden laaja tulos 179 237 179 237
Liiketoimet omistajien kanssa ndiden toimiessa omistajan ominaisuudessa
SVOP-sijoitus 150 000 150 000
Oma paaoma 31.12.2020 215 855 164 500 598 098 1417 446



TILINPAATOS
Konsernin rahavirtalaskelma

EUR TUHATTA 2020 2019
LIKETOIMINNAN RAHAVIRTA

Maksetut paddomakutsut paaomasijoitusrahastoihin -73 565 -74810
Saadut kassavirrat pddomasijoitusrahastoista 62714 67 666
Maksetut suorat padomasijoitukset -38 628 -43 286
Suorien pddomasijoitusten takaisinmaksut ja luovutustulot 25842 5648
Maksetut erityissijoitusohjelmien sijoitukset -63 275

Saadut kassavirrat erityissijoitusohjelmien sijoituksista 165

Saadut korot padomasijoituksista 1909 71
Saadut osingot padomasijoituksista 2995 3986
Paaomasijoitusten rahavirta yhteensa -81 843 -40 725
Maksut rahoitusarvopapereista -162 805 -123 597
Luovutustulot rahoitusarvopapereista 201 518 165539
Liiketoiminnan muista tuotoista saadut maksut 1300 1225
Maksut liiketoiminnan kuluista -9 605 -8 801
Liiketoiminnan rahavirta ennen veroja -51435 -6 359
Maksetut valittdémat verot -5 840 -8 861
Liiketoiminnan rahavirta (A) -57 275 -15 220
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EUR TUHATTA 2020 2019
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA

Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin 0 0
Investointien rahavirta (B) 0 0
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA

Maksullinen osakeanti 0 14 500
Sijoitus sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon 150 000

Rahoituksen rahavirta (C) 150 000 14 500
Rahavarojen muutos (A+B+C) lisdys (+) / vahennys (-) 92725 -720
Rahavarat tilikauden alussa 3369 4089
Rahavarat tilikauden lopussa 96 094 3369
Rahavarat tilikauden lopussa koostuvat:

Erityissijoitusohjelmien rahavarat 86 607

Muun toiminnan rahavarat 9487
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1. Yhteenveto merkittavista tilinpaatdoksen laatimisperiaatteista

YLEISET TIEDOT KONSERNISTA

Suomen Teollisuussijoitus Oy ("Tesi", "yhtid") on valtion
paaomasijoitusyhti6, jonka tavoitteena on taloudelli-
sen tuloksellisuuden rinnalla suomalaisen padomasi-
joitusmarkkinan kehittdaminen seka yritystoiminnan ja
talouden kasvun edistaminen.

Tesin kotipaikka on Helsinki ja osoite Porkkalanka-
tu 1, 00180 Helsinki. Jaljennds konsernitilinpaatdkses-
té on saatavissa edelld mainitusta osoitteesta ja koti-
sivuiltamme www.tesi.fi. Tesin hallitus on hyvaksynyt
kokouksessaan 3.3.2021 taman tilinpaatdksen julkis-
tettavaksi. Suomen Osakeyhtidlain mukaan yhtidko-
kous voi viela muuttaa tilinpaatosta.

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

Vuoden 2020 alussa puhjenneen COVID-19-pande-
mian elinkeinoeldmalle ja yrityksille aiheuttamien va-
hinkojen torjumiseksi Tesi kdynnisti ensimmaisen vuo-
sineljdnneksen aikana kaksi erityissijoitusohjelmaa.
Huhtikuussa lanseerattiin pk-yrityksille suunnattu va-
kautusrahoitusohjelma, jonka tavoitteena on auttaa
pandemian takia tilapaisiin vaikeuksiin joutuneita yri-
tyksia kriisin yli. Kesakuussa kaynnistettiin varhaisen
kasvuvaiheen yrityksille suunnattu Venture Bridge -ra-
hoitusohjelma, jonka tavoite on varmistaa naiden yri-
tysten rahoituskierrosten toteutuminen epavakaassa
tilanteessa.

Tesi on osa kansallista innovaatiojarjestelmasg, jon-
ka tehtava on uudistaa elinkeinoelamaa, edistaa uu-
den teknologian kehittdmista ja hyddyntamista, luoda
uusia kasvuyrityksia seka synnyttaa tyopaikkoja ja hy-
vinvointia. Keskeisena osana sijoitustoimintaansa Tesi
tavoittelee yhteiskuntaan ja ymparistoon kohdistuvaa
vaikuttavuutta, jolla edistetddn kestavaa kehitysta.
Tesi tuo innovaatiojarjestelman palveluiden ja muun
rahoitus tarjonnan rinnalle padgomasijoitusmuotoisen
rahoituksen. Keskeinen periaate on toimia vastuul-
lisesti ja markkinaehtoisesti, yhdessa kotimaisten ja
ulkomaisten sijoittajien kanssa ja naiden rinnalla lisa-
ten riskinottokykya seka rahoituksen, padomasijoitus-
osaamisen ja verkostojen tarjontaa.

Tesi on tehnyt padomasijoituksia vuodesta 1995
Idhtien yhteensa 1,7 miljardilla eurolla. Rahoituksen
kohteena on talla hetkella 843 yritysta suoraan ja valil-
lisesti rahastojen kautta. Sijoitustoiminnan jatkuvuus
ja kasvu on pystytty turvaamaan valtion padaomituksil-
la seka yhtion omalla tulorahoituksella.

Tesin toimintaa saadetaan lailla (laki Suomen Teol-
lisuussijoitus Oy -nimisesta valtionyhtitsta) ja asetuk-
sella (Valtioneuvoston asetus Suomen Teollisuussijoi-
tus Oy -nimisesta valtionyhtiésta). Lain mukaan yhtién
elinkeino- ja teollisuuspoliittisen tehtavan tayttamisek-
si voidaan yksittaisissa sijoituspaatoksissa hyvaksya
tavanomaista suurempi riski tai matalampi tuottota-
voite. Lain mukaan toiminnan tulee olla lilketaloudelli-
sesti kannattavaa pitkalla aikavalilla.

TILINPAATOKSEN LAATIMISPERUSTA

Tesin konsernitilinpaatds on laadittu Euroopan unio-
nissa kayttéon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilin-
paatdsstandardien (International Financial Reporting
Standards, IFRS) mukaisesti noudattaen 31.12.2020
voimassa olevia IAS- ja IFRS-standardeja seka SIC- ja
IFRIC-tulkintoja. Kansainvalisilla tilinpaatoésstandar-
deilla tarkoitetaan Suomen kirjanpitolaissa ja sen no-
jalla annetuissa sdanndksissa Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o 1606/2002 saade-
tyn menettelyn mukaisesti yhteisdssa sovellettavaksi
hyvaksyttyja standardeja ja niistd annettuja tulkinto-
ja. Tilinpaatdksen liitetiedot ovat my®s suomalaisen,
IFRS-sdanndksia taydentavan kirjanpito- ja yhteisdlain-
saadanndn vaatimusten mukaiset.

Tilinpaatoksen paaasiallinen arvostamisperusta on
kaypa arvo, silla lahes kaikki rahoitusvarat arvostetaan
kdypaan arvoon. Muut erat arvostetaan hankintame-
noon tai jaksotettuun hankintamenoon. Tilinpaatok-
sen luvut esitetdan euroina, joka on Tesin toiminta-
valuutta. Luvut on esitetty tuhansina euroina, ellei
muuta mainita.

IFRS-standardien mukaisen tilinpaatoksen laatimi-
nen edellyttaa tiettyjen keskeisten kirjanpidollisten ar-
vioiden kayttoa. Lisaksi se edellyttda johdolta harkin-
taa tilinpaatdksen laatimisperiaatteita sovellettaessa.
Tilinpaatoksen laadinnassa kaytetyt merkittavimmat
arviot ja harkinta on esitetty laadintaperiaatteiden
kohdassa 2. Keskeiset kirjanpidolliset arviot ja har-
kintaan perustuvat ratkaisut.
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PAATTYNEELLA TILIKAUDELLA SOVELLETUT
UUDET JA MUUTETUT STANDARDIT
Tilinpaatéshetkeen mennessa julkaistuilla IFRS-stan-
dardeilla ja niiden muutoksilla ei ollut vaikutusta kon-
sernin tilikauden tulokseen, taloudelliseen asemaan
tai tilinpaatoksen esittamiseen

Tesi on ottanut kayttd6n IFRS 16 Vuokrasopimuk-
set -standardin 1.1.2019 alkaen soveltamalla kaytt66n-
oton yksinkertaistettua menettelytapaa. Kayttdonoton
seurauksena kirjattiin 1.1.2019 taseen aineellisten hyo-
dykkeiden kayttdoikeusomaisuuseriin 1,5 miljoonaa
euroa ja vastaavat kirjaukset tehtiin lyhyt- ja pitkaai-
kaisiin velkoihin vuokrasopimusvelaksi.

KONSERNITILINPAATOKSEN
LAATIMISPERIAATTEET

Tytaryritykset ovat yrityksia, joissa konsernilla on maa-
raysvalta. Maaraysvalta syntyy, kun konserni olemal-
la osallisena yhteisdssa altistuu yhteisdn muuttuvalle
tuotolle tai on oikeutettu sen muuttuvaan tuottoon
ja se pystyy vaikuttamaan tahan tuottoon kayttamal-
3 yhteis6a koskevaa valtaansa. Hankitut tytaryrityk-
set yhdistellaan konsernitilinpaatokseen siita hetkesta
[ahtien, kun konserni on saanut maaraysvallan, ja luo-
vutetut tytaryritykset siihen saakka, jolloin maarays-
valta lakkaa. Kaikki konsernin sisaiset liiketapahtumat,
saamiset, velat ja realisoitumattomat voitot seka sisai-
nen voitonjako eliminoidaan konsernitilinpaatosta laa-
dittaessa.

SIJOITUSYHTEISON LAADINTAPERIAATE
Tesin johto on todennut, etta Tesi tayttaa IFRS 10 Kon-
sernitilinpaatds -standardin mukaisen sijoitusyhteisdn

TILINPAATOS

maaritelman. Nain ollen Tesi kirjaa maaraysvallassaan
olevat sijoituskohteet kdypaan arvoon tulosvaikut-
teisesti, lukuun ottamatta operatiivisia tytaryrityksia,
jotka harjoittavat sijoittamiseen liittyvia toimintoja
tai tuottavat sijoitusten hallinnointipalveluja, elleivat
kyseiset tytaryritykset itse tayta sijoitusyhteison kritee-
reja.

Toisin sanoen, konsernitilinpaatékseen yhdistel-
tavia tytaryrityksia ovat yhtiot, jotka tuottavat rahas-
tojen hallinnointipalveluja ja joiden katsotaan olevan
emoyrityksen lilkketoiminnan jatke. Kdypaan arvoon tu-
losvaikutteisesti kirjattavia sijoitusyhteisdja ovat tytar-
yritykset, joiden kautta Tesi tekee omat sijoituksensa.
Konsernin tytaryritykset ja niiden kasittely konserniti-
linpaatoksessa on esitetty liitetiedossa 15.

Tesi kirjaa kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti myos
sellaiset sijoituskohteet, joissa silla on huomattava vai-
kutusvalta.

ULKOMAAN RAHAN MAARAISET ERAT
Valuuttamaaraiset liiketapahtumat kirjataan toiminta-
valuutan maaraisiksi tapahtumapaivan valuuttakurs-
seilla. Syntyneet kurssierot kirjataan tulosvaikuttei-
sesti. Kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavista
paaomasijoituksista ja rahoitusarvopapereista synty-
vat realisoituneet ja realisoitumattomat kurssierot kir-
jataan osaksi niiden kdyvan arvon muutosta. Rahava-
roihin liittyvat kurssierot esitetdan tuloslaskelmassa
rahoituserissa.

RAHOITUSVARAT

Rahoitusvarojen kirjaaminen
ja arvostaminen
Tesin rahoitusvarat muodostuvat padomasijoituk-
sista, rahoitusarvopapereista seka rahavaroista. Ra-
hoitusvarat on luokiteltu konsernin rahoitusvarojen
hallinnoinnissa noudattaman liiketoimintamallin mu-
kaisesti ja sopimusperusteisten rahavirtaominaisuuk-
sien perusteella ryhmiin, jotka maaraavat niiden ar-
vostusperusteet. Rahoitusvarat on luokiteltu kdypaan
arvoon tulosvaikutteisesti kirjattaviin rahoitusvaroihin,
kdypaan arvoon muiden laajan tuloksen kautta arvos-
tettaviin ja jaksotettuun hankintamenoon arvostet-
taviin. Raportointihetkelld konsernilla on ainoastaan
kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavia rahoi-
tusvaroja. Kaikki rahoitusvarojen ostot ja myynnit kir-
jataan kaupankayntipaivana.

Rahoitusvarat kirjataan pois taseesta, kun oikeudet
rahavirtoihin ovat lakanneet tai ne on siirretty toiselle
osapuolelle niin, etta riskit ja edut ovat siirtyneet.

Kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavat rahoitusvarat

Paaomasijoitukset ja rahoitusarvopaperit luokitellaan
alkuperadisen kirjaamisen yhteydessa nimenomaises-
ti kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattaviksi ra-
hoitusvaroiksi, koska Tesi hallinnoi niita, ja niiden tu-
loksellisuutta seurataan kdypaan arvoon perustuen
("kdyvan arvon option” soveltaminen). Pédomasijoituk-
set ovat paaasiassa pitkaaikaisia sijoituksia, jolloin ne
esitetdan taseessa pitkaaikaisissa varoissa. Rahoitus-
arvopaperit ovat padasiassa sijoituksia korko- ja osa-
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kerahastoihin, jotka esitetaan niiden luonteen ja kayt-
totarkoituksen vuoksi lyhytaikaisissa varoissa.
Rahoitusvarat kirjataan alun perin kdypaan ar-
voon. Transaktiomenot kirjataan suoraan kuluksi. Al-
kuperaisen kirjaamisen jalkeen rahoitusvarat arvoste-
taan kaypaan arvoon jokaisena raportointipdivang, ja
kayvan arvon seka realisoituneet ettd realisoitumat-
tomat muutokset kirjataan tilikauden tulokseen silla
tilikaudella, jonka aikana ne ovat syntyneet. Padgoma-
sijoitusten kayvan arvon nettomuutokset esitetdan
tuloslaskelman "Padomasijoitusten nettovoitoissa” ja
rahoitusarvopapereiden kdyvan arvon muutokset esi-
tetdan rivilla "Rahoitusarvopapereiden nettovoitot”.
Kaikki korko- ja osinkotuotot sisaltyvat kayvan arvon
nettomuutokseen. Kayvan arvon maaritysperusteet on
esitetty liitetiedossa 4. Kayvan arvon maarittdminen.

RAHAVARAT
Rahavarat sisaltavat kateisen rahan ja vaadittaessa
maksettavat pankkitalletukset.

RAHOITUSVELAT

Tesilla on vahaisia maaria lyhytaikaisia rahoitusvel-
koja (ostovelat), jotka luokitellaan jaksotettuun han-
kintamenoon arvostettaviksi. Rahoitusvelat esitetaan
taseessa lyhytaikaisina velkoina, jos ne eraantyvat 12
kuukauden kuluessa raportointikauden paattymispai-
vasta.

AINEELLISET JA AINEETTOMAT HYODYKKEET

Aineelliset kayttdomaisuushyddykkeet koostuvat ko-
neista ja kalustosta seka vuokrahuoneistojen perus-
parannusmenoista ja ne arvostetaan taseessa alku-
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peraiseen hankintamenoon vahennettyna kertyneilla
poistoilla ja mahdollisilla arvonalentumistappioilla. Ai-
neelliset kayttdomaisuushyddykkeet poistetaan tasa-
poistoin niiden arvioidun taloudellisen vaikutusajan
kuluessa. Arvioidut taloudelliset vaikutusajat hyodyke-
ryhmittdin ovat seuraavat:

+ Koneet ja kalusto 3-5 vuotta

*  Vuokrahuoneiston perusparannusmenot

5-10 vuotta

Aineettomiin hyodykkeisiin luetaan aineettomat oikeu-
det, joita ovat tietokoneohjelmistot. Aineettomat hyo-
dykkeet, joilla on rajallinen taloudellinen vaikutusaika,
kirjataan alkuperaiseen hankintahintaan vahennetty-
na kertyneilla poistoilla. Aineettomat hyddykkeet pois-
tetaan tasapoiston niiden taloudellisen vaikutusajan
kuluessa. Tietokoneohjelmistojen arvioitu taloudelli-
nen vaikutusaika on viisi vuotta.

Aineelliset hyodykkeet sisaltavat lisdksi kayttdoike-
usomaisuuserina IFRS 16 mukaiset vuokrasopimukset,
joissa Tesi on vuokralle ottajana. Kayttdéoikeusomai-
suuserat poistetaan sopimusaikanaan.

Aineellisten ja aineettomien hyédykkeiden
arvon alentuminen

Konserni arvioi jokaisena raportointikauden paatty-
mispaivana, onko viitteita siita, etta jonkin omaisuuse-
ran arvo on alentunut. Jos viitteita ilmenee, arvioidaan
kyseisesta omaisuuserasta kerrytettavissa oleva ra-
hamaara. Arvonalentumistappio kirjataan, kun omai-
suuseran kirjanpitoarvo on suurempi kuin siitd ker-
rytettavissa oleva rahamaara. Arvonalentumistappio
kirjataan tulosvaikutteisesti.

SAAMISET
Saamiset koostuvat paaasiassa kulujaksotuksista ja
muista siirtosaamisista.

VUOKRASOPIMUKSET

IFRS 16 vuokrasopimukset

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

Kayttéonoton seurauksena Kkirjattiin 1.1.2019
taseen aineellisten hyddykkeiden kayttdéoikeusomai-
suuseriin 1,5 miljoonaa euroa ja vastaavat kirjaukset
tehtiin lyhyt- ja pitkaaikaisiin velkoihin vuokrasopimus-
velaksi.

TYGSUHDE-ETUUKSISTAJOHTUVAT MENOT
Tesin elakejarjestelyt on luokiteltu maksupohjaisik-
si jarjestelyiksi. Maksupohjaisissa jarjestelyissa yhtio
suorittaa julkisesti tai yksityisesti hallinnoitaviin elake-
vakuutuksiin maksuja, jotka ovat pakollisia ja sopimuk-
siin perustuvia. Tesilla ei ole ndiden suoritusten lisaksi
muita maksuvelvoitteita. Suoritetut maksut kirjataan
henkildstokuluiksi, kun ne eraantyvat maksettaviksi.
Etukateen suoritetut maksut merkitdan varoiksi tasee-
seen silta osin kuin ne ovat saatavissa takaisin palau-
tuksina tai tulevien maksujen vahennyksina.
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Koko yhtion henkilosto kuuluu palkkiojarjestelman
piiriin. Yhtién henkildstd on perustanut vuonna 2019
henkildstérahaston, jonne henkiléstd voi rahastoida
ansaitsemiaan palkkioita, joita maksetaan yhtiossa
kaytossa olevasta palkkiojarjestelmasta.

TULOVEROT

Tuloslaskelman verokulu sisaltaa seka kauden vero-
tettavaan tuloon perustuvan veron etta laskennallisen
veron. Kauden verotettavaan tuloon perustuvat verot
lasketaan niiden verolakien perusteella, jotka on tilin-
paatdspaivaan mennessa saadetty tai kaytanndssa hy-
vaksytty. Veroa oikaistaan mahdollisilla edellisiin tili-
kausiin liittyvilla veroilla.

Laskennalliset verot kirjataan omaisuuserien ja
velkojen verotuksellisten arvojen ja niiden tilinpaatok-
sen mukaisten kirjanpitoarvojen valisista valiaikaisista
eroista. Laskennalliset verot maaritetaan niiden vero-
kantojen (ja -lakien) perusteella, jotka on saadetty tai
kdytanndssa hyvaksytty tilinpadtdéspaivadn mennessa
ja joita odotetaan sovellettavan, kun kyseinen lasken-
nallinen verosaaminen realisoituu tai laskennallinen
verovelka suoritetaan.

Laskennallisia verosaamisia kirjataan vain siihen
maaraan asti kuin on todenndkoista, etta kaytettavis-
sa on verotettavaa tuloa, jota vastaan valiaikaiset erot
pystytaan hydédyntamaan. Laskennallisia verosaami-
sia tarkastellaan vuosittain suhteessa konsernin ky-
kyyn kerryttaa tulevaisuudessa riittavasti verotettavaa
tuloa. Laskennalliset verovelat kirjataan tayteen maa-
raansa.

TILINPAATOS

TULEVILLA TILIKAUSILLA SOVELLETTAVAT
UUDET JA MUUTETUT STANDARDIT
Tilinpaatéshetkeen mennessa julkaistuilla tulevilla
standardimuutoksilla tai tulkinnoilla ei odoteta olevan
olennaista vaikutusta yhtidn konsernitilinpaatékseen.
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2. Keskeiset kirjanpidolliset arviot ja harkintaan perustuvat ratkaisut

Tilinpaatoksen laadinta kansainvalisen tilinpaatos-
kaytannon (IFRS) mukaan edellyttaa johdon tekevan
arvioita ja oletuksia, jotka vaikuttavat konsernitilin-
paatdksessa ja sen liitetiedoissa raportoituihin eriin.
Toteutumat voivat poiketa naista arvioista. Lisaksi jou-
dutaan kdyttamadn harkintaa sovellettaessa tilinpaa-
toksen laadintaperiaatteita. Johdon arviot ja oletukset
perustuvat historialliseen kokemukseen ja tulevaisuu-
den ennusteisiin, joita arvioidaan jatkuvasti.

SI_]OITUSYHTEISéPOIKKEUKSEN
SOVELTAMINEN

Tesin johto on todennut, etta Tesi on IFRS 10:ssa maa-
ritelty sijoitusyhteis®, koska se tayttaa sijoitusyhteison
kriteerit. Tesin liilketoiminnallinen tarkoitus on yksin-
omaan sijoittaminen sijoituspadoman arvon nousun
ja sijoitustuottojen hankkimiseksi. Vaikka Tesin toi-
minnan tavoitteena on myos yritystoiminnan kehitta-
minen ja tukeminen Suomessa, tata tavoitetta toteu-
tetaan ainoastaan padomasijoituksen keinoin, jolloin
Tesin taloudellinen tuotto tulee padgoman arvonnou-
susta ja muista sijoitustuotoista. Padomasijoitusra-
hastoissa on jo rahastojen luonteen ja elinkaarimallin
perusteella irtautumissuunnitelma sijoituksille. Myds
jokaiselle suoralle sijoitukselle on olemassa dokumen-
toitu irtautumisstrategia. Johto seuraa sijoitusten ke-
hitysta kaypiin arvoihin perustuen, ja sijoitusten kay-
vat arvot maaritetdan vahintaan puolivuosittain. Johto
on lisaksi arvioinut, ettd seuraavat ominaispiirteet tu-

kevat Tesin luokittelemista sijoitusyhteisoksi: Silla on
useampi kuin yksi sijoitus ja sen sijoitukset ovat paa-
osin muodoltaan oman paaoman ehtoisia. Tavallisesti
sijoitusyhteisolla on useampi kuin yksi sijoittaja. Tesin
paaasiallisena sijoittajana toimii valtio edustaen laa-
jemman sijoittajaryhman intresseja. Lisaksi Tesin hal-
linnoimissa rahastoissa on sijoittajina tyOelakeyhtei-
soja seka Euroopan Investointipankki. Edella mainitut
yhteisot eivat kuulu Tesin lahipiiriin, mika on myos yksi
sijoitusyhteisdn ominaispiirre.

KAYVAN ARVON MAARITTAMINEN

Keskeisin tilinpaatdksen osatekija, joka sisaltaa arvioi-
hin ja oletuksiin liittyvia epavarmuustekijoita, on paa-
omasijoitusten kdayvan arvon maarittaminen. Epalikvi-
dien padomasijoitusten arvonmaaritykseen ja arvojen
pysyvyyteen liittyvan epavarmuuden vuoksi paaomasi-
joitusten kadyvat arvot eivat valttamatta kuvaa sita hin-
taa, joka sijoituksista saataisiin ne realisoitaessa. Paa-
omasijoitusten kayvista arvoista kerrotaan tarkemmin
liitetiedossa 4. Kdyvan arvon maarittdminen.

TULOVEROT

Laskennallinen verosaaminen ja -velka kirjataan ta-
seen kirjanpitoarvon ja verotuksellisen arvon valisista
valiaikaisista eroista. Merkittavimmat valiaikaiset erot
littyvat padomasijoitusten ja rahoitusarvopapereiden
kayvan arvon ja niiden verotuksellisen arvon valiseen
eroon. Muita valiaikaisia eroja aiheutuu mm. vahviste-

tuista tappioista, joiden osalta arvioidaan niiden hyo-
dyntamismahdollisuuksia tulevaisuudessa syntyvaa
verotettavaa tuloa vastaan. Arvioinnissa kaytettyihin
tulevaisuutta koskeviin oletuksiin sisaltyy epavarmuut-
ta mm. sijoitusten irtautumisarvojen ja niiden ajoittu-
misen seka lopullisten vero vaikutuksen osalta. Lisatie-
toja on esitetty liitteessa 8. Tuloverot ja liitteessa 11.
Laskennalliset verot.
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3. Riskienhallinta

YLEISTAJA RISKIEN OSA-ALUEET

Yhtiolla on hallituksen vahvistama riskienhallintapo-
litiikka, joka maarittda riskienhallinnan periaatteet,
riskienmaarittelyt ja -luokittelut, keskeiset roolit ja
vastuunjaot seka seuranta- ja raportointikaytannot.
Riskienhallinnan tehtdvana on varmistaa, etta yhtios-
sa kannetut riskit ovat oikeassa mittasuhteessa riskin-
kantokykyyn nahden. Altistumista riskeille hallitaan
huolellisella sijoitustoiminnan suunnittelulla ja sijoi-
tusten hallinnalla. Riskienhallinnan tavoitteena on tur-
vata se, etta yhtion liiketoimintaan liittyvat riskit tun-
nistetaan ja arvioidaan, etta niihin reagoidaan ja etta
niita hallitaan ja seurataan. Riskienhallinnalla pyritaan
varmistamaan yhtion strategiassa ja toimintasuunni-
telmassa kannattavuudelle asetettujen tavoitteiden
saavuttaminen.

Yhtidn hallitus vahvistaa yhtion strategian seka toi-
mintasuunnitelman, joissa maaritetaan eri sijoitusal-
lokaatioluokkien tavoitteet. Sijoitukset hajautetaan
riskien pienentamiseksi eri allokaatioluokkiin, eri toi-
mialoille, kohdeyritysten eri kehitysvaiheisiin, aika-
perusteisesti seka myds maantieteellisesti erityises-
ti rahoitusarvopaperisijoitusten osalta. Operatiivinen
johto vastaa sijoitusten valmistelusta ja toteutuksesta.
Hallitus tekee yhtion sijoituspaatokset ja valvoo sijoi-
tustoiminnan toteutusta.

Tesin merkittavimmat riskit liittyvat padgomasijoi-
tuksiin seka sijoituksiin rahoitusarvopapereihin. Nai-
hin molempiin liittyy erilaisia sijoitusriskeja, joita ovat:
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RAHOITUS- JA RAHAVAROJEN KAYPIEN ARVOJEN JAKAUMAT

EUR MILJOONAA 31.12.2020 % 31.12.2019 %

Padomasijoitusrahastot 558 38% 419 38%
Venture capital 288 19 % 211 19 %
My&hemman vaiheen 147 11 % 124 11 %
Rahastojen rahastot 123 8% 84 8%

Suorat padomasijoitukset 461 31% 292 26 %
Venture capital 206 14 % 117 11 %
Mydhemman vaiheen 196 13% 174 16 %
Erityissijoitusohjelmat 59 4%

Rahoitusarvopaperit 365 25% 400 36 %
Korkorahastot 265 18 % 241 22%
Osakerahastot 49 3% 86 8 %
Muut sijoitukset 51 3% 73 7%

Rahavarat 26 6% 3 0%

Yhteensa 1480 100 % 1114 100 %

padomasijoitusten yritysriskit, maksuvalmiusriskit,
markkinariskit ja luottoriskit. Yhtién tilinpaatéksen oi-
keellisuuden kannalta merkittavin epavarmuustekija
on eri sijoitusriskien huomioiminen paaomasijoitus-
ten arvostuksissa (arvostusriski). PAdomasijoitusten
kaypien arvojen maarittamisen prosessi on kuvattu

erikseen liitetiedossa 4. Kdyvan arvon maarittami-
nen. Ylla on lisaksi esitetty taulukko yhtién sijoitusport-
folion allokaatiojakaumasta kayvin arvoin 31.12.2020
ja31.12.2019.

Tesiin vaikuttavia muita riskeja ovat strategiset
riskit, operatiiviset riskit, vahinkoriskit ja maineriskit.



Strategisia riskeja hallitaan arvioimalla saanndllisesti
yhtién toimintaa suhteessa toimintaymparistddn ja eri
sidosryhmien odotuksiin. Toiminnallisia riskeja halli-
taan seka toimimalla hyvan hallintotavan mukaisesti
etta sisdisilla ohjeistuksilla, ja niiltéd suojaudutaan va-
kuutuksilla.

PMOMASIJOITUSTEN YRITYSRISKI

Yhtion paaomasijoitukset, olivat ne toteutettu paa-
omasijoitusrahastojen kautta tai suorina sijoituksina,
kohdistuvat paaosin noteeraamattomiin alku- ja kas-
vuvaiheen yrityksiin. Naiden pienten ja keskisuurten
kohdeyritysten arvonkehitykseen vaikuttaa useasti yri-
tyskohtaiset riskit enemman kuin yleinen markkinaris-
ki, jota on kuvattu jaljempana.

Alkuvaiheen, ns. venture capital -allokaatioon kuu-
luvien kohdeyritysten liiketoiminta on tyypillisesti viela
kassavirtanegatiivista. Nama alkuvaiheen yritykset ta-
voittelevat yleensa uusiin innovaatioihin ja/tai uusiin
ansaintamalleihin pohjautuvaa voimakasta kansainva-
lista kasvua padaomasijoittajien tuoman riskirahoituk-
sen mahdollistamana. Korkean riskiprofiilin venture
capital -sijoittamiselle on ominaista, etteivat kaikki al-
kuvaiheen kohdeyritykset menesty esimerkiksi tekno-
logia-, liikketoimintamalli-, strategia-, kaupallistamis-,
kilpailijakentta-, avainhenkilo- tai jatkorahoitusriskien
toteutuessa.

Mydhemman kasvuvaiheen allokaatioon kuuluvat
yritykset ovat yleensa saavuttaneet positiivisen kan-
nattavuuden ja niissa em. venture-vaiheen riskit ovat
tyypillisesti madaltuneet. Paaomasijoittajien arvon
luontiin tahtaava aktiivinen omistajuus kuitenkin sel-
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vasti nostaa ndiden yritysten liiketoiminnan kasvustra-
tegioiden tavoite tasoa esimerkiksi voimakkaamman
kansainvalistymisen, yritysjarjestelyjen, uusien inves-
tointien tai harkitun velkavivun hyédyntamisen kaut-
ta, lisaten nain yritysten kokonaisriskiprofiilia. Lisaksi
makrotaloudellisen toimintaymparistén kehityksella
on keskimaarin suorempi vaikutus kypsemman vai-
heen yritysten liiketoimintaan.

Yritysten ja sijoittajien vastuullinen toiminta on
yha tarkemman yleisen huomion kohteena. Kohde-
yhtididen toiminnalla saattaa olla myos merkittavaa
valillista vaikutusta Tesin maineriskiin. Kohdeyhtioi-
den yritysvastuu- ja ESG-arviointia tehddan jo osana
sijoituspaatoksia edeltavaa due diligence -prosessia ja
vastuullisuusasioiden kehitysta seurataan saannolli-
sesti osana sijoituskohteiden hallinnointi- ja monito-
rointiprosesseja. Vuoden 2021 aikana on suunniteltu
tarkennettavan sekd ESG-riskien hallintamallia etta
Tesin yleista riskienhallintamallia.

Paaomasijoitusten yritysriskeihin kuuluu myds
Tesin kanssasijoittajia koskeva vastapuoliriski, jolla
tarkoitetaan yksityisiin kanssasijoittajiin liittyvia epa-
varmuustekijoita esimerkiksi kohdeyhtididen jatkora-
hoitustilanteissa. Taman kanssasijoittajariskin hallin-
nan merkitys korostuu Tesin toimintamallissa, jossa
toimitaan aina yhdessa yksityisten kanssasijoittajien
kanssa, siten etta yksittaisessa rahoitustilanteessa yk-
sityisen padoman osuus rahoituksesta on vahintaan
puolet. Edellisesta poiketen Tesi voi vuonna 2020
kaynnistyneen vakautusohjelman puitteissa rahoittaa
yrityksia vaihtovelkakirjalainalla myés ilman kanssa-
sijoittajia. Vakautusohjelman osakesijoituksissa Tesin

osuus sijoituksista voi nousta 70 %:iin silloin, kun uudet
sijoittajat osallistuvat sijoituskierrokseen. Vanhojen
omistajien kanssa yhdessa tehtavissa sijoituksissa
Tesin osuus on enintaan 50 %.

Tesi hallitsee paaomasijoitustensa sijoituskohtai-
sia riskeja ennakoivalla hankevirran generoinnilla,
huolellisella valmisteluvaiheen analyysilla, selektiivi-
sella sijoituskohteiden ja kanssasijoittajien valinnalla,
sijoitusten monitoroinnilla, aktiivisella vuorovaikutuk-
sella padaomasijoitusrahastojen hallinnoijien suun-
taan, osallistumalla hallinnollisesti suorien kohdeyri-
tysten liikketoiminnan kehittdamiseen seka toimimalla
aktiivisesti sijoitusten irtautumisvaiheessa.

MAKSUVALMIUSRISKI

Maksuvalmiusriskin hallinnalla varmistetaan, etta
yhtiélla on aina kaytettavissaan padaomasijoitustoi-
mintaansa (maksamattomiin sitoumuksiin) riittava
rahoitus. Likviditeetin, rahoitusarvopapereiden ja paa-
omasijoitusten kassavirtojen kehitysta seurataan jat-
kuvasti. Uusien sijoitusten valmistelussa huomioidaan
sijoitusten vaikutus likviditeettiin ja rahoitusasemaan.

Maksuvalmiuden turvaamiseksi yhtid on sopinut
huhtikuussa 2020 pankin kanssa kolmivuotisen 100
miljoonan euron luottolimiitin, jota ei ole kaytetty vuo-
den 2020 aikana.

Vuonna 2020 koronaviruksen vuoksi aloitetut eri-
tyissijoitusohjelmat rahoitetaan kokonaan valtion paa-
omituksilla yhtiodn. Padomitukset palautetaan valtiol-
le siina maarin kuin erityissijoitusohjelmista kertyy
palautuksia.
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Yhtiota oli padomitettu 31.12.2020 mennessa eri-
tyissijoitusohjelmia varten 150 miljoonan euron vastik-
keettomalla sijoituksella yhtién sijoitetun vapaan
oman paaoman rahastoon. Taman lisaksi valtio on si-
toutunut padaomittamaan yhtiéta useammassa erassa
yhteensa 250 miljoonalla eurolla 31.12.2022 saakka.
Erityissijoitusohjelmien 150 miljoonan euron paaomi-
tuksesta oli varoja kadytettavissa 87 miljoonaa euroa
per 31.12.2020 ja ne olivat sijoitettuna yhtion rahava-
roihin niiden odotetun lyhyen sijoitushorisontin vuoksi.

Sijoitukset rahoitusarvopapereihin tehdaan va-
litulla riskitasolla yhtién hallituksen vahvistaman si-
joitussuunnitelman mukaisesti. Rahoitusarvopa-
perisijoituksilla turvataan yhtién varojen riittavyys
paaomasijoitustoimintaan ja muuhun maksuliiken-
teeseen. Operatiivinen johto vastaa sijoitustoiminnas-
ta voimassa olevan sijoitussuunnitelman rajoissa.

Rahoitusarvopaperisijoitukset hajautetaan paaosin
korkorahastosijoituksiin seka myds osakerahastosijoi-
tuksiin ja rahamarkkinoille. Rahoitusarvopapereiden
herkkyytta markkinamuutoksille seurataan saannolli-
sesti. Pddaosa rahoitusarvopapereiden sijoitustoimin-
nasta on ulkoistettu tayden valtakirjan mandaateilla
Finanssivalvonnan valvomille varainhoitajille. Rahoi-
tusarvopaperisijoituksiin liittyvaa vastapuoliriskia py-
ritadan hallitsemaan harkitulla yhteistydkumppanien
valintamenettelylla.

31.12.2020 yhtion rahavarojen ja rahoitusarvopa-
pereiden kaypa arvo oli 374 miljoonaa euroa (404 mil-
joonaa euroa) ja maksamattomat sijoitussitoumuk-
set (A) olivat suuruudeltaan 414 miljoonaa euroa (339
miljoonaa euroa) ilman erityissijoitusohjelmien raha-
varoja 87 miljoonaa euroa ja sijoitussitoumuksia 3

TILINPAATOS

miljoonaa euroa. Maksamattomat sijoitussitoumuk-
set ovat paaosin padomasijoitusrahastoille annettuja
sitoumuksia, joiden keskimaarainen maksuaika on yli
nelja vuotta. Tdman lisaksi 31.12.2020 kaynnissa ole-
viin strategisiin sijoitusohjelmiin (B) oli maksamatonta
paaomaa 72 miljoonaa euroa (100 miljoonaa euroa)
ja yhtion hallituksen tekemia sijoituspaatoksia (C), joi-
ta ei ollut viela toteutettu, oli 90 miljoonaa euroa (172
miljoonaa euroa). Yhteensa A+B+C olivat 571 miljoo-
naa euroa paallekkaiset vahennettyna (611 miljoonaa
euroa).

MARKKINARISKI
Markkinariskilla tarkoitetaan yleisten markkinaheilah-
telujen (kuten osake-, korko- ja valuuttamarkkina-hei-

lahtelut) vaikutusta sijoitusten arvoon ja niiden kehi-
tykseen. Yhtidon rahoitusarvoperipohjaisten sijoitusten
suoran markkinariskeille altistumisen lisaksi yleiset
markkinamuutokset voivat vaikuttaa myds epasuoras-
ti yhtion paaomasijoitusallokaation suorien kohdeyri-
tysten ja rahastojen kaypiin arvoihin.

Markkinariskeja rajoitetaan hajauttamalla sijoituk-
set eri allokaatioihin (eri markkinariskikategorioihin)
koskien seka yhtion rahoitusarvopaperi- etta paa-
omasijoituksia. Lisaksi yleisten suhdannevaihtelujen
tasoittamiseksi paaomasijoituksissa aikaperusteinen
hajautus, ei-syklisten kohdeyhtididen hankinta, liian
aggressiivisten velkarakenteiden valttaminen ja koh-
deyhtididen jatkuva kehittaminen ovat tarkeita riski-
enhallinnan keinoja.

31.12.2020 EURO usD SEK DKK GBP Muut YHT.
EUR MILJOONAA €M €M €M €M €M €M €M
Padomasijoitusrahastot 466 51 34 5 3 0 558
Suorat pdaomasijoitukset 455 7 461
Rahoitusarvopaperit ja rahavarat 396 27 3 1 3 31 461
Yhteensa 1316 77 37 6 6 38 1480
Herkkyysanalyysi

10 % valuuttakurssimuutoksen 7 3 1 1 3 15
vaikutus tulokseen

Maksamattomat sitoumukset 386 5 17 0 3 410
padomasijoitusrahastoihin
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Korkosijoitukset, joiden kdypa arvo oli yhteensa
265 miljoonaa euroa per 31.12.2020, muodostavat
valtaosan yhtidon 365 miljoonaa euron arvoisesta ra-
hoitusarvopaperisalkusta. Korkosijoituksiin kohdistu-
va markkinariski koostuu markkinakorkojen yleisiin
muutoksiin liittyvastd korkoriskista seka luottoris-
kia omaavien korkosijoitusten luottoriskimarginaalin
vaihtelusta (spread-riski). Yhtién korkosijoitussalkun
laskennallinen painotettu duraatio oli 2,3 vuotta per
31.12.2020 ja yleisen korkotason nousu hypoteetti-
sesti yhdella prosenttiyksikélla laskisi yhtion korkosi-
joitusten kadypaa arvoa arviolta 6 miljoonalla eurolla.

Rahoitusarvopapereihin sisaltyvien osakesijoitus-
ten kaypa arvo oli 49 miljoonaa euroa per 31.12.2020.
Kaikkien osakesijoitusten hintojen 10 %:n lasku pienen-
taisi taten 5 miljoonaa euroa osakesijoitusten arvoa.

Yhtion kassavirroista ja sijoituksista padosa on eu-
romaaraista. Yhtio ei suojaa valuuttariskejaan.

Edellisen sivun taulukossa on esitetty paaomasijoi-
tusten, rahoitusarvopapereiden ja rahavarojen jakau-
tuminen valuutoittain seka valuuttariskin herkkyysa-
nalyysi 10 %:n valuutan muutokselle euroa vastaan.
Herkkyysanalyysin tarkastelussa on huomioitava, etta
paaomasijoitusrahastojen valuuttamaaraiset kayvat
arvot on esitetty euroissa rahastojen raportointiva-
luutan mukaisina. Niiden perusteella on laskettu va-
luuttakurssin muutoksen suora tulosvaikutus olettaen
kaikkien muiden tekijéiden pysyessa muuttumattomi-
na. Rahastot voivat tehdad my6s muita kuin rahaston
raportointivaluutan maaraisia sijoituksia. Lisaksi va-
luuttakurssien muutokset voivat vaikuttaa myos ra-
hastosijoitusten kdypaan arvoon valuuttakurssien vai-
kuttaessa kohdeyhtitiden tuloksiin ja arvostuksiin.
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Edellisten lisaksi yhtidn valuuttariskien tarkastelus-
sa on huomioitava yhtion valuuttamaaraiset maksa-
mattomat sijoitussitoumukset pdaomasijoitusrahas-
toihin.

LUOTTORISKI

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

Yhtion padaomasijoitusten luottoriski liittyy paa-
asiallisesti sellaisiin suoriin kohdeyrityssijoituksiin,
jotka on toteutettu velkainstrumenteilla. Tyypillisesti
nama ovat kiinteakorkoisia valirahoitusinstrument-
teja. Suorien paaomasijoitusten velkainstrumenttien
kdypa arvo oli 89 miljoonaa euroa per 31.12.2020,
mika vastaa noin 9 % kaikkien padomasijoitusten kay-
vasta arvosta.

Yhtion tavoitteena on hallita edelld mainittujen
luottoriskien tuotto/riski -suhdetta aktiivisella sijoi-
tusten monitoroinnilla seka tyypillisesti osallistumalla
hallinnollisesti suorien kohdeyritysten liiketoiminnan
kehittamisessa. Yhtion riskeista raportoidaan saannol-
lisesti tarkastusvaliokunnalle seka hallitukselle.

Rahoitusarvopaperien luottoriski kohdistuu julki-
sesti noteerattujen korkorahastojen sijoituksiin mm.
valtioiden ja yritysten liikkeelle laskemiin joukkovelka-
Kirjoihin.

Yhtion tavoitteena on hallita rahoitusarvopaperei-
den luottoriskia sijoittamalla hyvin hajautettuihin kor-
korahastosalkkuihin, jolloin yksittaisiin valtioihin, toi-
mialoihin tai yrityksiin kohdistuva suora luottoriski on
varsin vahainen. Rahoitusarvopapereiden omaisuu-

denhoito on ulkoistettu omaisuudenhoitajille, joiden
suorituskykya arvioidaan kuukausittain. Omaisuuden-
hoitosopimukset kilpailutetaan saannéllisesti.

PAAOMAN HALLINTA JA
SIJOITUSTOIMINNAN TUOTOT

Yhti6 on rahoitettu oman paaoman ehtoisesti lukuun
ottamatta 100 miljoonan euron luottolimiittia, jota ei
ole kaytetty vuoden 2020 aikana. Yhtiolla ei ole maa-
ramuotoista osingonjakopolitiikkaa. Erityissijoitusoh-
jelmien paaomitusten palautuksia valtiolle on kuvattu
edelld maksuvalmiusriski kohdassa.

Yhtion paaomasijoitusrahastoissa ei kayteta rahas-
totasolla velkavipua, mutta osassa yhtion padomasijoi-
tusten kohdeyritysten rahoitusrakenteissa kaytetaan
vierasta paaomaa. Yhtioon ei kohdistu erityisia vaka-
varaisuusvaatimuksia, mutta yhti¢ on sisdisesti aset-
tanut riskirajat koskien maksamattomien sitoumusten
ja likvidien varojen suhdetta (maksimi) seka likvidien
varojen ja padomasijoitusten kdyvan arvon yhteismaa-
ran suhdetta maksamattomiin sitoumuksiin (minimi).
Likvidit varat koostuvat rahoitusarvopapereista ja ra-
havaroista.

Yhtion lakisaateinen tavoite on olla liiketaloudelli-
sesti kannattava pitkalla aikavalilla huomioiden yhti-
Olle asetetut elinkeinopoliittiset tavoitteet. Alla olevas-
sa taulukossa on esitetty yhtién padgomasijoitusten ja
rahoitusarvopaperisijoitusten vuotuiset veroja ja toi-
minnan kuluja edeltavat tuotot, eli kaypien arvojen
muutokset tilikausilta 2014-2020. Yhtion padomasi-
joitustoiminta on luonteeltaan pitkajanteista, minka
vuoksi yhtion taloudellista tuloksellisuutta on perus-
telluinta arvioida pidemmalla aikavalilla.
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Valtion sijoitukset yhtion omaan paaomaan olivat
vuoden 2020 lopussa 819 miljoonaa euroa. Konsernin
oma paaoma oli vuoden 2020 lopussa 1 417 miljoo-
naa euroa. Yhtion toiminnasta kertyneet voittovarat
tilikauden 2020 tulos mukaan lukien olivat 598 miljoo-
naa euroa.

TESIN SIJOITUSTOIMINNAN TUOTOT ENNEN VEROJA JA YHTION KULUJA 2014-2020
(TUOTTO = KAYPIEN ARVOJEN MUUTOKSET)

Yhteensa
ALLOKAATIO / TILIKAUSI 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2014-2020
Padomasijoituksien tuotto (M€) -40 109 46 69 90 65 226 564
Rahoitusarvopaperien tuotto (M<€) 14 6 17 18 -14 39 4 84
Yhteensa (M¢€) -25 115 63 87 75 103 230 649
Padomasijoituksien tuotto (%)* -9,5% 24,9 % 9,3 % 12,7 % 154 % 9,8 % 26,2 % 14,1 %
Rahoitusarvopaperien tuotto (%)* 6,4 % 1,9 % 4,1 % 4,2 % -3,3% 9,6 % 1,0 % 3.2%
Yhteensa -3,9% 14,9 % 6,9 % 9,0 % 7.5% 9,7 % 18,4 % 9,8 %

* Allokaatioiden tuotto-%:t on laskettu jakamalla vuoden tuotto vuoden keskimaérin sitoutuneella padomalla. Sitoutunut padoma on laskettu
kayvin arvoin vuoden alun ja lopun tilanteen keskiarvona.
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4. Kayvan arvon maarittaminen

PAAOMASIJOITUSTEN KAYVAN ARVON
MAARITTAMISEN PERUSTEET

Yhtién padomasijoitusten kdyvan arvon maarittelys-
sa sovelletaan toimialan kaytannén mukaisesti Inter-
national Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines -suosituksia (IPEVG). Tyypillisesti epalikvidi-
en padaomasijoitusten luonteesta johtuen sijoitusten
kaypien arvojen maarittaminen edellyttaa Tesin joh-
dolta harkintaa ja arvioiden kayttoa.

IPEVG:n perusperiaatteen mukaisesti kdypa arvo
kuvastaa sellaista hintaa, joka saataisiin arvostuspai-
vana toteutuvassa tavanomaisessa liiketoimessa toi-
mivilla markkinoilla toisistaan rippumattomien, hypo-
teettisten osapuolten valilla. Kdypa arvo ei siis vastaa
sellaista kauppahintaa, joka saataisiin ns. pakkomyyn-
titilanteessa. Kayvan arvon madarityksessa kaytetaan
joko yhta parhaiten soveltuvaa arvonmadritysme-
netelmaa tai useita toisiaan taydentavia toimialalla
yleisesti hyvaksyttyja menetelmia. Yhti6 kiinnittaa ar-
vonmaarityksissa erityista huomiota kohdeyritysten
arvioituun tulevaan kannattavuuskehitykseen ja liike-
toiminnan riskeihin etenkin yritysten rahoitustilantei-
den osalta.

PAAOMARAHASTOSIJOITUKSET

Yhtion padgomarahastosijoitusten eli rahasto-osuuk-
sien kayvat arvot perustuvat lahtokohtaisesti viimeisiin
kaytettavissa oleviin rahastojen hallinnoijien raportoi-
miin arvoihin (ns. net asset value tai NAV). Hallinnoi-

jat johtavat osuuksien arvot rahaston kohdeyrityssi-
joituksille maarittamilleen IPEVG:n mukaisista kayvista
arvoista lisattyna / véhennettyna rahaston muilla va-
roilla / veloilla. Rahasto-osuuksien kaypien arvojen
maarityksessa ei huomioida osuuksiin liittyvia maksa-
mattomia rahastositoumuksia, joihin yhtié on muiden
rahastojen sijoittajien lailla juridisesti sitoutunut.

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

Rahasto-osuuksien arvostuksissa voidaan poiketa
hallinnoijien raportoimista luvuista, mikali hallinnoiji-
en raportoiman kayvan arvon ei arvioida heijastavan
sijoituksen todellista kdypaa arvoa tai raportoitu kay-
pa arvo kohdistuu eri ajankohtaan. Hallinnoijan ilmoit-
tamasta kayvasta arvosta poikkeaminen perustuu aina
yhtidon omaan kayvan arvon testaamiseen. Kayvan ar-
von testaaminen tehdaan aina niissa rahastoissa, jot-
ka yhti6 on luokitellut itse maarittamalleen riskilistalle.
Riskilistalle luokitellaan sellaiset rahastot, joiden sijoi-
tustoiminnan kehitys ei ole tehdyssa riskitarkastelussa
vastannut alkuperaista ja joiden sijoitustoiminnan tu-
losten arvioidaan jaavan merkittavasti aiemmin asete-
tuista tavoitteista.

SUORAT PAAOMASIJOITUKSET

Yhtion suorien padomasijoitusten kaypien arvojen
maarittamisessa kaytetaan, kohdeyritysten vaihtele-
vista kokonaistilanteista riippuen, joko yhta parhaiten
soveltuvaa arvonmadritysmenetelmaa tai useita toi-
siaan taydentavia menetelmia. Kdytetyt menetelmat
ovat IPEVG:n mukaisia kuten esimerkiksi |ahiaikoina
toteutuneiden kohdeyritysten omien instrumenttien
transaktiot, verrokkiyhtididen arvostuskertoimet tai
diskontatut kassavirrat. Seka menetelmavalinnat etta
niiden avulla tehtdva varsinainen arvonmaaritystyo
edellyttaa yhtion johdolta huomattavaa arvioiden ja
harkinnan kayttda.

Yhtion velkainstrumenttisijoitusten kayvat arvot
arvioidaan tyypillisesti kohdeyritysten liiketoiminnan
arvon (velaton arvo, ns. enterprise value) tarkastelu-
nakokulman kautta, silla yhtion padgomasijoituksissa
velkainstrumentit kytkeytyvat usein erottamattomana
osana kohdeyritysten rahoituskokonaisuuksiin yhtion
osakeinstrumenttisijoitusten kanssa.

PAAOMASIJOITUSTEN KAYVAN ARVON
MAARITTAMISEN PROSESSI

Yhtion padaomasijoitusten kayvat arvot maarittavat
niista vastaavat sijoitustiimit. Taman jalkeen sijoitus-
tiimien laatimat arvostusehdotukset arvioidaan sijoi-
tustiimeista erillisessa riskienhallintafunktiossa ennen
arvostusten eteenpdin viemista yhtiéon johtoryhman
hyvaksyttavaksi. Johtoryhman jalkeen arvostukset
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etenevat hallituksen tarkastusvaliokunnan kasittelyn
kautta hallituksen hyvaksyttavaksi.

KAYVAN ARVON HIERARKIA
KAYPAAN ARVOON ARVOSTETUISTA
RAHOITUSVAROISTA
Tesin padomasijoituksiin sisdltyy vdhdinen maara no-
teerattuja osakesijoituksia. Rahoitusarvopapereiksi
luokitellut sijoitusrahastosijoitukset ovat my0ds notee-
rattuja; niiden markkinahinta on havainnoitavissa ja
rahastoyksikoilld on aktiiviset jalkimarkkinat. Kaikkien
muiden osake-, velka- ja padomasijoitusrahastosijoi-
tusten arvot maaritelldaan arvonmaaritysmalleilla, jois-
sa kaytetaan merkittavissa maarin yhtion omia, ei-ha-
vainnoitavissa olevia syéttétietoja.

IFRS 13 maarittaa kayvan arvon hierarkian, ja sen
tasot seuraavasti:

* Tason 1 syottotiedot ovat taysin samanlaisille va-
roille tai veloille noteerattuja (oikaisemattomia)
hintoja toimivilla markkinoilla, joille yhteisdlla on
paasy arvostuspaivana.

* Tason 2 sydttotiedot ovat syottotietoja, jotka ovat
muita kuin tasolle 1 kuuluvia noteerattuja hintoja
ja jotka ovat havainnoitavissa omaisuuseralle tai
velalle joko suoraan tai epasuorasti.

* Tason 3 syottotiedot ovat syottotietoja, jotka ei-
vat ole havainnoitavissa omaisuuseralle tai velalle.
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Kaypien arvojen hierarkiassa korkeimman sijan saavat
toimivilla markkinoilla taysin samanlaisille varoille tai
veloille noteeratut (oikaisemattomat) hinnat (tason 1
syottotiedot), ja alimman sijan saavat muut kuin ha-
vainnoitavissa olevat sy6ttotiedot (tason 3 syottotie-
dot). Toimivilla markkinoilla noteerattu hinta antaa
luotettavinta nayttoa kayvasta arvosta, ja sita on paa-
saantdisesti kaytettava kayvan arvon maarittamiseen
oikaisemattomana aina, kun se on saatavilla.

Silloin, kun omaisuuseran tai velan kayvan arvon
maarittamisessa kaytettava syottotiedot ovat kaypien
arvojen hierarkian eri tasoilla, era luokitellaan koko-
naisuudessaan samalle kdypien arvojen hierarkian ta-
solle kuin alimmalla tasolla oleva syottétieto, joka on
merkittava koko arvonmaarityksen kannalta.

Seuraavilla sivuilla olevissa taulukoissa on eritelty
rahoitusvarojen kaypaan arvoon arvostamisen hierar-
kia.
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Alla olevissa taulukoissa on eritelty rahoitusvarojen kdypdan arvoon arvostamisen hierarkia

1000 EUROA TASO 1 TASO 2 TASO 3 YHTEENSA
2020
Paaomasijoitusrahastot
Venture capital 288012 288012
Myodhemman vaiheen 147 324 147 324
Rahastojen rahastot 122509 122509
Suorat padomasijoitukset
Venture capital 22 811 179 945 202 755
Myohemman vaiheen 11348 187995 199 343
Erityissijoitusohjelmat
Venture capital 12590 12590
Myohemman vaiheen 46 534 46 534
Rahoitusarvopaperit
Korkorahastot 264702 264702
Osakerahastot 49 463 49 463
Muut sijoitukset 50 621 50 621
Yhteensa 398 945 0 984 908 1383 852

Suorat paaomasijoitukset koostuvat osakesijoituksista 371 miljoonaa euroa ja velkasijoituksista

31 miljoonaa euroa. Erityissijoitusohjelmat koostuvat osakesijoituksista 1 miljoonaa euroa ja 58 miljoonan

euron velkasijoituksista.

Sijoitusten sisaltda on selostettu tarkemmin kohdassa 3. Riskienhallinta

1000 EUROA TASO 1 TASO 2 TASO 3 YHTEENSA
2019
Padomasijoitusrahastot
Venture capital 211142 211142
My&hemman vaiheen 124148 124148
Rahastojen rahastot 84109 84109
Suorat padomasijoitukset
Venture capital 9 657 107713 117 371
Mydhemman vaiheen 6 248 167909 174157
Rahoitusarvopaperit
Korkorahastot 240 864 240 864
Osakerahastot 85895 85895
Muut sijoitukset 73 596 73 596
Yhteenséa 416 259 0 695 021 1111281

Suorat padomasijoitukset koostuvat osakesijoituksista 248 miljoonaa euroa ja velkasijoituksista 44 miljoonaa

euroa.
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Tason 3 kdypdan arvoon arvostettavien rahoitusvarojen muutokset:

Tuloslaskelmaan kirjatut

1000 EUROA 1.1. voitot ja tappiot yhteensa Lisaykset Vahennykset 31.12.2020
SIJOITUSLUOKKA
Paaomasijoitusrahastot
Venture capital 211142 76 643 28 267 -28 039 288 012
Myodhemman vaiheen 124148 17 501 26 711 -21 035 147 324
Rahastojen rahastot 84109 33452 18 587 -13 639 122 509
Suorat padomasijoitukset
Venture capital 107 713 67 827 35562 -31158 179 945
Myodhemman vaiheen 167 909 16 444 11153 -7 511 187 995
Erityissijoitusohjelmat
Venture capital 240 12 350 0 12 590
Mydhemman vaiheen -4.226 50 925 -165 46 534
Yhteensa 695 021 207 879 183 555 -101 548 984 908
Tuloslaskelman padomasijoitusten nettovoittoihin kirjatut realisoitumattomien voittojen ja tappioiden muutos kauden lopussa olevista tason 3 varoista: 179 921
Tuloslaskelmaan kirjatut
1000 EUROA 1.1. voitot ja tappiot yhteensa Lisdykset Vahennykset 31.12.2019
SIJOITUSLUOKKA
Padomasijoitusrahastot
Venture capital 176 830 31888 31782 -29 358 211142
Myohemman vaiheen 121 624 -248 33035 -30 263 124148
Rahastojen rahastot 72075 9921 13745 -11632 84109
Suorat padomasijoitukset
Venture capital 81 581 12472 19726 -6065 107 713
Myohemman vaiheen 152 080 4307 19279 -7757 167 909
Yhteensa 604 190 58 339 117 566 -85 074 695 021
Tuloslaskelman padomasijoitusten nettovoittoihin kirjatut realisoitumattomien voittojen ja tappioiden muutos kauden lopussa olevista tason 3 varoista: 25 345



Tason 3 rahoitusvarojen herkkyysanalyysi

Kaypa arvo 31.12.2020
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Kaytetyt syotto- tai

Ei-havaittavissa olevat syotto- implisiittiset arvostustiedot Muutos arvostukseen, mikali

SIJOITUSLUOKKA EUR tuhatta Arvostusmalli tai implisiittiset arvostustiedot (painotettu keskiarvo)  syottétieto muuttuu +/- 20%
Paaomasijoitusrahastot
Venture capital 288012 Kohderahastojen hallinnointiyhtididen 57602
Mybdhemman vaiheen 147 324 Kaypa arvo raportoimat arvot +/- yhtion omien 29 465
arvojen testaamisten lopputuloksena
Rahastojen rahastot 122509 tekemdt poikkeamat* 24502
Suorat padomasijoitukset
Venture capital 179 945 Transaktiot EV/Liikevaihto 2020 (6,1x) 25639
j B ] kohdeyhtion instrumenteilla / Arvostuskertoimet**
Myohemman vaiheen 187 995 Verrokkiryhma EV/EBITDA 2020 (7,1x) 21676
Erityissijoitusohjelmat
Venture capital 12 590 Arvot maaritetty eri menetelmilla 2518
- o Kaypa arvo (EV-perusteinen, luottoriskin arviointi ja ulkopuolisten
Myohermman vaiheen 46 534 hallinnointiyhtididen arvot) instrumenteista riippuen 9307
Kaytetyt syotto- tai
Kaypa arvo 31.12.2019 Ei-havaittavissa olevat syotto- implisiittiset arvostustiedot = Muutos arvostukseen, mikali
SIJOITUSLUOKKA EUR tuhatta Arvostusmalli tai implisiittiset arvostustiedot (painotettu keskiarvo)  syodttétieto muuttuu +/- 20%
Padomasijoitusrahastot
Venture capital 211142 Kohderahastojen hallinnointiyhtididen 42228
Mydhemman vaineen 124148 Kaypa anvo raportoimat arvot +/- yhtion omien 24830
arvojen testaamisten lopputuloksena
Rahastojen rahastot 84109 tekemat poikkeamat™* 16 822
Suorat paddomasijoitukset
Venture capital 107713 Transaktiot EV/Liikevaihto 2019 (4,6x) 16 486
B . kohdeyhtién instrumenteilla / Arvostuskertoimet**
My&hemman vaiheen 167 909 Verrokkiryhma EV/EBITDA 2019 (8,4x) 25206

*Yhtién padomasijoitusrahastojen arvon testaamiset johtivat kokonaisuutena nettomaaraisesti 7 miljoonaa euroa alhaisempaan kaypaan arvoon per
31.12.2020 verrattuna kohderahastojen hallinnointiyhtididen raportoimiin arvoihin.

** Painotettujen EV-arvostuskertoimien laskennassa on huomioitu vaikutus vain niistd kohdeyhtiista, joille kertoimien kaytto arvostusmittarina on
perusteltua. Esimerkiksi venture capital -sijoitusluokassa ei ole huomioitu hyvin vahaisen liikevaihdon omaavia kohdeyhti¢itd ja mydhemman vaiheen

-luokassa negatiivisen kayttokatteen kohdeyhtidita.

Huom. EV = Enterprise Value = kohdeyhtion lilketoiminnan velaton arvo; EBITDA = kayttokate.




4.1 PAAOMASIJOITUSRAHASTOT

TILINPAATOS

ALKUPERAINEN

. OMISTUS- SIJOITUS-
YHTIO KOTIPAIKKA OSUUS % SITOUMUS EUR
Aboa Venture Il Ky Turku 30,8 % 3500 000
Alder Il AB Ruotsi 6,6 % 9731887
Armada Fund V Ky Helsinki 5,6 % 10 000 000
Armada Mezzanine Fund Il Ky Helsinki 11,4 % 10 000 000
Armada Mezzanine Fund IV Ky Helsinki 4,9 % 5000 000
Atomico IV (Guernsey), L.P. Guernsey 5,3 % 6626612
Atomico V SCSp Luxemburg 0,6 % 4450 774
Balderton Capital V, L.P. Delaware USA 31% 6831892
Balderton Capital VI, S.L.P. Luxemburg 23% 7 448 300
CapMan Buyout IX Fund A L.P. Guernsey 3,4 % 10 000 000
CapMan Buyout VIIl Fund A L.P. Guernsey 2,8% 10 000 000
CapMan Buyout X Fund B Ky Helsinki 13,9 % 10 000 000
CapMan Buyout XI SCSp Luxemburg 11,4 % 20 000 000
CapMan Equity VII A L.P. Guernsey 6,4 % 10 000 000
CapMan Growth Equity Fund 2017 Ky Helsinki 35% 3 000 000
CapMan Growth Equity Fund Il Ky Helsinki 4,1 % 4000 000
CapMan Life Science IV Fund L.P. Guernsey 18,5 % 10 000 000
CapMan Mezzanine V Fund FCP-SIF Luxemburg 15,8 % 15000 000
CapMan Technology Fund 2007 L.P. Guernsey 103 % 10 000 000
Conor Technology Fund | Ky Espoo 40,0 % 8 000 000
Conor Technology Fund Il Ky Espoo 20,0 % 10 000 000
Creandum Il LP Guernsey 10,4 % 5000 277
Creandum Il LP Guernsey 5,6 % 7 500 000
Creandum IV, L.P. Guernsey 4,4 % 8 000 000
Creandum V, L.P. Guernsey 1,9 % 5 000 000
DevCo Partners IIl Ky Helsinki 2,8% 5000 000

ALKUPERAINEN

. OMISTUS- S|JoITUS-
YHTIO KOTIPAIKKA OSUUS % SITOUMUS EUR
DN Capital - Global Venture Capital Ill LP  Jersey 223 % 3000 000
Edulmpact Fund Ky Helsinki 223 % 10 000 000
Environmental Technologies Fund 3, L.P. Iﬁg;igang:unta 3,0% 5547 235
EQT Ventures (No. 1) SCSp Luxemburg 1,8 % 7 500 000
Evolver Fund | Ky Maarianham- 18,6 % 10000 000
Folmer Equity Fund Il Ky Helsinki 16,1 % 10 000 000
GOS Private Debt | Ky Helsinki 50,0 % 5000 000
Heartcore Capital Fund | K/S Tanska 7,5 % 7044 897
Icebreaker Fund Il Ky Helsinki 23,8% 12 500 000
ISr;]c‘iF;J?/tlrI\ Kapital 2000 Limited Partner- Jersey 5,7 % 10 000 000
Intera Fund | Ky Helsinki 8,0 % 10 000 000
Intera Fund Il Ky Helsinki 8,0 % 20 000 000
Inveni Life Sciences Fund | Ky Helsinki 33,7 % 10 000 000
Inventure Fund Il Ky Helsinki 11,5 % 8 000 000
Inventure Fund Il Ky Helsinki 8,6 % 10 000 000
Inventure Fund Ky Helsinki 242 % 9 850 000
IPR.VC Fund Il Ky Helsinki 19,3 % 10 000 000
Juuri Rahasto I Ky Helsinki 6,1 % 5000 000
Juuri Rahasto Il Ky Helsinki 8,0 % 10 000 000
Kasvurahastojen Rahasto Il Ky Helsinki 46,2 % 60 000 000
Kasvurahastojen Rahasto Il Ky Helsinki 40,0 % 60 000 000
Kasvurahastojen Rahasto IV Ky Helsinki 371 % 65 000 000
Kasvurahastojen Rahasto Ky Helsinki 40,0 % 54 000 000
Life Sciences Partners 6 C.V. Alankomaat 1,0 % 5000 000
Life Sciences Partners lll B.V. Alankomaat 13,8 % 10 000 000
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4.1 PAAOMASIJOITUSRAHASTOT

TILINPAATOS

ALKUPERAINEN

ALKUPERAINEN

YHTIO KOTIPAIKKA OM'STUSOSULf,/So snouﬂjgs!?&sﬁ
Sentica Buyout IV Ky Helsinki 8,0 % 10 000 000
Sentica Buyout V Ky Helsinki 8,1 % 15 000 000
Sentica Kasvurahasto Il Ky Helsinki 23,7 % 10 000 000
Sponsor Fund IV Ky Helsinki 5,0 % 10 000 000
Sponsor Fund V Ky Helsinki 50 % 10 000 000
Superhero Venture Fund 2020 Ky Helsinki 24,8 % 7 500 000
Vaaka Partners Buyout Fund Il Ky Helsinki 6,7 % 10 000 000
Vaaka Partners Buyout Fund Il Ky Helsinki 53 % 12 000 000
Vaaka Partners Buyout | Ky Helsinki 19,7 % 10 000 000
Vendep Capital Fund Il Ky Helsinki 209 % 7 500 000
Verdane Capital IX (E) AB Ruotsi 5,7 % 9797 657
Verdane Capital VII K/S Tanska 72 % 9963317
Verdane Capital VIII K/S Tanska 3,0% 6 860 750
Verdane Capital X (E) AB Ruotsi 2,8 % 4787 209
Verdane Edda (E) AB Ruotsi 10,9 % 10015624
Verdane Edda Il (E) AB Ruotsi 32 % 5000 000
Verdane NVP Il SPV K/S Tanska 10,9 % 10015624
Verso Fund Il Ky Helsinki 9,9 % 5000 000
Verso Fund Il Ky Helsinki 20,5 % 15 000 000
VisionPlus Fund | Ky Helsinki 9,9 % 5000 000
Suomalainen rahasto* Helsinki 10 000 000

YHTIO KOTIPAIKKA OM'STUSOSUlf,/f snoufvlljl?s!TEl:Jsli
Life Sciences Partners IV B.V. Alankomaat 21,8 % 10 000 000
Life Sciences Partners V C.V. Alankomaat 2,0% 5000 000
Lifeline Ventures Fund | Ky Helsinki 10,4 % 3000 000
Lifeline Ventures Fund Il Ky Helsinki 17,5% 10 000 000
Lifeline Ventures Fund IV Ky Helsinki 7,7 % 10 000 000
LSP Health Economics Fund 2 C.V. Alankomaat 55 % 10 000 000
MAKI.VC Fund | Ky Helsinki 12,5% 10 000 000
MB Equity Fund IV Ky Helsinki 3,9 % 10 000 000
MB Equity Fund V Ky Helsinki 6,3 % 15 000 000
Midinvest Fund Il Ky Jyvaskyla 25,6 % 15000 000
MVM IV LP Iggiiigansyktuma 3.4.% 6627198
Nest Capital 2015 Fund Ky Helsinki 10,0 % 10 000 000
Nexit Infocom Il L.P. Guernsey 17,7 % 15000 000
Northzone VI L.P. Jersey 58 % 7 500 000
Northzone VII L.P. Jersey 3,0 % 7 500 000
Northzone VIII L.P. Jersey 2,9 % 10 000 000
Northzone IX L.P. Jersey 1.1 % 5000 000
Open Ocean Fund 2015 Ky Espoo 6,3 % 5000 000
Open Ocean Fund 2020 Ky Helsinki 13,6 % 12 500 000
Open Ocean Fund Three Ky Espoo 11,2 % 5000 000
Open Ocean Opportunity Fund | Ky Helsinki 12,8 % 3000 000
Power Fund Il Ky Vaasa 239% 15000 000
Power Fund Il Ky Vaasa 13,0 % 10 000 000
Saari | Ky Helsinki 26,2 % 11 000 000
Sentica Buyout Ill Ky Helsinki 13,0 % 15 000 000

* Rahasto julkistetaan myéhemmin.

Osa KPA 2:9 8:n 1 momentin tiedoista (rahastojen tilinpaatdstiedot) on jatetty KPA 2:9 8:n

3 momentin perusteella esittdmatta.

1071 099 252
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4.2 SUORAT PAAOMASIJOITUKSET

KOHDEYHTION NIMI

TILINPAATOS

OMISTUSOSUUS %

3 Step IT Group Oy 7.1 %
Aidon Oy 17,3 %
Aker Arctic Technology Oy * 66,4 %
BC Platforms AG 13,5%
BCBM Holding Oy 22,8%
BMH Technology Oy 24,8 %
Bookit Oy 2,2%
Coronaria Oy 4,5 %
Den Group Oy 10,0 %
Dispelix Oy 6,5 %
Endev Oy 14,1 %
Fifax Ab Sk
Fira Group Oy 6,8 %
Foamit Group Oy 31,3%
Forenom Group Oy 155 %
GRK Infra Oy 89 %
ICEYE Oy 72 %
IQM Finland Oy 8,5 %
KotiCap Oy (Renoa Group Oy) 12,5%
Kotkamills Group Oyj * 92 %
Lamor Corporation Ab 9,7 %
LeadDesk Oyj 10,5 %
MariaDB Corporation Ab 53 %
Mekitec Oy 27,0 %
MetGen Oy 157 %
M-Files Oy 14,3 %
Midaxo Oy 22,0 %
MultiTaction Oy 14,1 %

KOHDEYHTION NIMI OMISTUSOSUUS %
Newlcon Oy 7,5 %
Nordic Rescue Group Oy 26,5%
Nosto Solutions Oy 11,3 %
Onbone Oy 2,8%
Optomed Oyj 43 %
Oura Health Oy 55 %
Pesmel Oy 3,6%
Picosun Oy 3,6 %
Rauma Marine Constructions Oy * 213 %
Relais Group Oyj 2,8%
Stella Care Oy 14,5 %
Swappie Oy 5,6 %
Thirdpresence Oy 21,8 %
Unikie Oy 72 %
Unisport-Saltex Group Oy 11,6 %
UpCloud Oy 6,9 %
Ursviken Group Oy 24,6 %
Vaadin Oy 21,5%
Valmet Automotive Oy 37,0 %
Varjo Technologies Oy 39 %
Verto Analytics Oy 89 %
Vexve Armatury Group Oy -k
Viafin Service Oyj 79 %
Viria Oyj 4,8 %
Wirepas Oy 7,9 %
Zervant Oy 14,6 %
Zsar Oy 7,5 %

* Omistus Tesi Industrial Management Oy:n kautta.
** Velkainstrumenttisijoitus, ei osakeomistusta
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4.3 ERITYISSIJOITUSOHJELMIEN SIJOITUKSET

TILINPAATOS

Venture Bridge -ohjelman sijoitukset (Velkainstrumenttisijoitus,

ei osakeomistusta)

KOHDEYHTION NIMI

OMISTUSOSUUS %

Akkurate Oy

Blidz Oy

Disior Oy

Emberion Oy

Fake Production Oy

Minima Processor Oy

Naava Group Oy

Not a Hotel Venture Limited "Bob W"

ONEIO Cloud Oy

Revonte Oy

Shark Punch, Inc. "Matchmade"

TactoTek Oy

uFaktory Oy

ZenRobotics Ltd.

Vakautusohjelmasta on toteutettu sijoituksia vuonna 2020 yhteensa 10 eri yhtioon
yhteensa 51 milj. euroa. Sopimusten luottamuksellisuuden vuoksi ohjelmasta
kerrotaan vain kokonaistiedot poislukien NoHo Partners Oyj:hin tehtya ja julkistettua
10 milj. euron vaihtovelkakirjalainasijoitusta.
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5. Padomasijoitusten nettovoitot

TILINPAATOS

1000 EUROA 2020 2019
Paaomasijoitusrahastot
Venture capital 76 643 31888
Myohemman vaiheen 17 501 -248
Rahastojen rahastot 33452 9921
Suorat padomasijoitukset
Venture capital 81027 17322
Myohemman vaiheen 21662 5679
Erityissijoitusohjelmat
Venture capital 240
Myohemman vaiheen -4 226
Yhteensa 226 297 64 561
Padomasijoitusten nettovoitot
koostuvat kayvan arvon muutoksista:
Realisoituneet 46 376 39216
Realisoitumattomat 179 921 25345
Yhteensa 226 297 64 561

Padomasijoitusten nettovoitot koostuvat realisoituneista ja realisoitumattomista kdyvan arvon muutoksista

sisaltden myds suorien sijoitusten korko- ja osinkotuotot.
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6. Henkilostokulut

1000 EUROA 2020 2019
Palkat ja palkkiot 4622 4178
Eldkekulut 622 694
Muut henkilsivukulut 104 94
Yhteensa 5348 4966

Yhtion palveluksessa oli toimihenkil6ita tilikauden

aikana keskimaarin == 37
JOHTORYHMA

Palkat ja muut lyhytaikaiset tydsuhde-etuudet 1438 1036
Yhteensa 1438 1036
TOIMITUSJOHTAJA

Palkat ja muut lyhytaikaiset tydsuhde-etuudet 290 279
Yhteensa 290 279
Palkkiot hallituksen jasenille 133 137

Toimitusjohtajan ja muiden emoyhtién johtoryhmaén jasenten palkkausperusteista, kokonaispalkasta seka
palkkiojarjestelmasta paattaa yhtion hallitus. Yhtién johtoryhmaan kuului toimitusjohtajan lisaksi keskimaa-
rin viisi henkil6a tilikauden aikana.

Koko yhtién henkildstd kuului palkkiojérjestelmén piiriin tilikauden 2020 aikana. Yhtién henkildsté on
perustanut loppuvuodesta 2019 henkildstérahaston, jonne henkildstd voi rahastoida ansaitsemiaan palkki-
oita, joita maksetaan yhtidssa kaytdssa olevasta palkkiojarjestelmasta.

Toimitusjohtajan eldkejarjestely on tydeldkelainsdddannén mukainen. Toimitusjohtajalla on 6 kuu-
kauden irtisanomisaika, jonka liséksi henkil6 on oikeutettu 6 kuukauden palkkaa vastaavaan korvaukseen
tietyin ehdoin.



TILINPAATOS
7. Liiketoiminnan muut kulut
1000 EUROA 2020 2019
Muut henkilostokulut 660 648
Matka-ja edustuskulut 40 133
Ulkopuoliset palvelut 1497 1524
Muut kulut 1676 1190
Yhteensa 3873 3494

Liiketoiminnan muut kulut sisdltdvat tilintarkastajan palkkioita toimeksiantoryhmittain:

1000 EUROA 2020 2019
Tilintarkastuspalkkiot 39 25
Veroneuvonta

Muut kulut 26 62
Yhteensa 65 87

8. Tuloverot
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1000 EUROA 2020 2019
Tilikauden verotettavaan tuloon perustuva vero -7018 -6 875
Aiempia tilikausia koskevat verot 873 -680
Laskennalliset verot *)

Syntyneet ja purkautuneet valiaikaiset erot -35818 -10 182
Tulovero tuloslaskelmassa -41 962 -17 736
*) Laskennallisten verojen tarkempi erittely liitetiedossa 11
Verokulun ja kotimaan 20 %:n verokannalla laskettujen
verojen valinen tasmaytyslaskelma
1000 EUROA 2020 2019
Tulos ennen veroja 221199 95 485
Verot laskettuna kotimaan verokannalla -44.240 -19 097
Verovapaat tuotot 1613 2268
Vahennyskelvottomat kulut -4 -2
\Ij:g(zmoars]u;i’éusrahastojen nettotuottojen ja verotetta- 205 925
Aiempia tilikausia koskevat verot 873 -680
Verot tuloslaskelmassa -41 962 -17 736




TILINPAATOS

9. Aineelliset ja
alneettomat hydodykkeet

Aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden kirjanpitoarvo 31.12.2020 oli 1168 tuhatta eu-
roa (2019: 1613 tuhatta euroa). Niihin sisaltyy IFRS 16 mukaisia kayttdomaisuuseria 935
tuhatta euroa (2019: 1179 euroa). Suunnitelman mukaiset poistot vuodelta 2020 olivat
502 tuhatta euroa (2019: 523 tuhatta euroa).

10. Omaa paaomaa
koskevat liitetiedot

11. Laskennalliset verot
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Sijoitetun
vapaan Tili-
Osake- oman Edellisten kauden
1000 paaoma  Osake- Ylikurssi- paaoman tilikausien voitto/
EUROA (kpl) padoma rahasto rahasto voittovarat tappio Yhteensa
31.12.2019 43160 438992 215855 14500 341112 77750 1088 209
31.12.2020 43160 438992 215855 164 500 418 861 179237 1417 446

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

Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto sisaltaa valtion vuonna 2020 tekeman 150
miljoonan euron padomituksen liittyen koronapandemian johdosta perustettuun va-
kautuksen erityissijoitusohjelmaan. Padomitus palautetaan valtiolle siina maarin kuin
erityissijoitusohjelmista kertyy palautuksia. Edella mainitusta valtion sijoituksesta on
my0ds toteutettu vuonna 2020 tehdyt Venture Bridge -erityissijoitusohjelman sijoitukset
12 miljoonaa euroa. Kyseiseen erityissijoitusohjelmaan ja vakautusohjelman laajentami-
seen seka alku- ja kasvuvaiheen ja midcap-yritysten rahoitusjarjestelyiden ja padoma-
sijoitusrahastojen toimintakyvyn varmistamiseen on valtio tehnyt 250 miljoonan euron
sijoituspaatoksen yhtidn sijoitetun vapaan oman paaoman rahastoon, joka voidaan to-
teuttaa useammassa erassa 31.12.2022 mennessa. 31.12.2020 mennessa sijoituksia ei
ollut viela tehty tasta 250 miljoonan euron paatéksesta.

Suorien
Paaomasijoitus- sijoitusten Rahoitus-
rahastojen kdyvan arvopapereiden
kayvan arvon arvon kdyvan arvon Muut
1000 EUROA muutokset muutokset muutokset erdt Yhteensa
Laskennalliset
verosaamiset
1.1.2019 1631 10 558 2263 8 14 460
Merkitty 932 227 2139 3 1436
tuloslaskelmaan
31.12.2019 2563 10 331 124 5 13 024
Merkitty 1052 3575 61 5 4560
tuloslaskelmaan
31.12.2020 3615 13 906 63 0 17 584
Paaomasijoitus- Suorien Rahoitus-
rahastojen sijoitusten  arvopapereiden
kdyvén arvon kdyvén arvon kdyvén arvon
1000 EUROA muutokset muutokset muutokset Yhteensa
Laskennalliset
verovelat
1.1.2019 14 224 13395 473 28 092
Merkitty 3369 2239 3137 8 745
tuloslaskelmaan
31.12.2019 17 593 15 634 3610 36 837
Merkitty 20 472 20213 306 40378
tuloslaskelmaan
31.12.2020 38 065 35 846 3304 77 215




TILINPAATOS

12. Lyhytaikaiset velat

1000 EUROA 2020 2019
Ostovelat 221 288
Henkilostokuluihin liittyvat jaksotukset 1600 1487
Verovelat 1588 1283
Muut 621 708
Yhteensa 4030 3766

13. Vastuusitoumukset

Ei purettavissa olevien vuokrasopimusten mukaiset vihimmaisvuokrat ovat seuraavat:

1000 EUROA 2020 2019
Vuoden kuluessa 21 2
1-5 vuoden kuluessa 28

My&hemmin kuin 5 vuoden kuluttua 0

Yhteensa 50 2
Jaljella olevat sijoitussitoumukset

1000 EUROA 2020 2019
Padomasijoitusrahastot 410309 332701
Kohdeyritykset 3661 5798
Erityissijoitusohjelmat 3400

Yhteenséa 417 370 338 498
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Konsernin Iahipiiriin kuuluvat emoyritys, sen tytaryritykset. Lahipiiriin luetaan my®ds halli-
tuksen jasenet, toimitusjohtaja ja muu johtoryhma seka heidan laheiset perheen jasenet.
Johdon palkat ja palkkiot on esitetty liitetiedossa 6. Henkildstokulut.

Lahipiirin kanssa toteutuneet liiketoimet:

Suomen Teollisuussijoitus Oy on veloittanut neuvonantopalkkiota Tesi Fund Management
Oy:Itd 606 tuhatta euroa vuonna 2020 (2019: 540 tuhatta euroa) ja FEFSI management

Oy:lta 564 tuhatta euroa (2019: 563 tuhatta euroa).

Suomen Teollisuussijoitus Oy:lla ei ole 31.12.2020 sijoitussitoumuksia Tesi Industrial
Management Oy:lle.



TILINPAATOS

15. Tytaryritykset

Emoyritys ja yritykset joissa konsernilla on méaraysvalta 31.12.2020 on esitetty seuraavassa taulukossa:

Emoyrityksen Konsernin Kasittely
EMOYRITYS Rekisterdintimaa Liiketoiminnan luonne omistusosuus (%) omistusosuus (%) konsernitilinpaitoksessa
Suomen Teollisuussijoitus Oy Suomi Padomasijoitustoiminta
TYTARYRITYKSET
Tesi Fund Management Oy Suomi Hallinnointiyhtio 100 % 100 % Konsolidoidaan
FEFSI Management Oy Suomi Hallinnointiyhtio 100 % 100 % Konsolidoidaan
Tesi Industrial Management Oy Suomi Pddomasijoitustoiminta 100 % 100 % Kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti
Aker Arctic Technology Oy Suomi 1) 66,4 % 66,4 % Kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti
Aker Arctic Canada Inc Kanada 1) 66,4 % Kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti
Aker Arctic Technology LLC Vendja 1) 66,4 % Kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti

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

16. Tilikauden jalkeiset tapahtumat

Alkuvuoden 2021 aikana on Suomen paaomasijoitusmarkkinoilla nahty historian suurin
padomasijoituskierros Wolt Enterprisesin keratessa ennatykselliset 440 milj. euroa kan-
sainvaliselta sijoittajasyndikaatilta. Woltin aiempiin omistajiin kuuluvat Tesin kohdera-
hastoista Inventure, Lifeline, EQT Ventures ja Atomico.

Tilikauden paattymisen jalkeen Tesi on tehnyt yhden uuden vakautussijoituksen ja
kolme Venture Bridge -sijoitusta.
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