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Ty06- ja elinkeinoministerio

Tuloksellisuustarkastuskertomus Valtion pddomasijoitustoiminta 15/2016, annettu 23.6.2016

Jalkiseurantaraportti

Valtiontalouden tarkastusvirasto on tehnyt jalkiseurannan viitekohdassa mainitusta tarkastuksesta. Jal-
kiseurantaraportissa selvitetdgan, mihin toimiin tarkastuskertomuksessa annettujen suositusten ja mui-
den kannanottojen johdosta on ryhdytty. Raportin tietoja hyédynnetdan viraston tarkastustoiminnan
suunnittelussa sekéd laadittaessa tarkastusviraston vuosikertomusta eduskunnalle.

1 Jalkiseurannan toteutus

Tarkastuksessa selvitettiin, tukevatko valtion pddomasijoitustoiminnan ohjaus ja tuloksellisuuden seu-
ranta toiminnan tavoitteiden saavuttamista. Tarkastus kohdistui tyo- ja elinkeinoministeriédn ja kol-
meen sen hallinnonalalla pdadomasijoitustoimintaa harjoittavaan yhtiodn: Suomen Teollisuussijoitus
Oy:hyn, Finnvera Oyj:hin ja Tekes Padomasijoitus Oy:hyn.

Tarkastuksen perusteella valtion lisdpddomitusten perusteeksi tarvittaisiin kokonaisvaltainen selvitys
yritysten rahoitustarpeista, padomamarkkinoiden toimivuudesta seka niissa mahdollisesti havaituista,
yksilidyista puutteista. Valtion sijoitustoiminnan osalta on syytad selvittaa, vaaristadko sijoitustoiminta
markkinoita ja onko valtion kdytettadvissa muita keinoja edistda padomamarkkinoita. Tarkastuksen pe-
rusteella menetelmat, joilla padomasijoitustoimintaa harjoittavien yhtididen toiminnan vaikuttavuutta
arvioidaan, eivat ole luotettavia, eikd sijoitustoiminnan vaikutusten pysyvyyteen sijoituksista irtaantu-
misen jalkeen tai ei-toivottuihin vaikutuksiin kiinnitetd huomiota. Tarkastuksen perusteella on myos ja-
tetty sdatamatta siita, mita pidetdan ulkomaille sijoittamisena (ns. suomalainen intressi).

Jalkiseurannassa kiinnitettiin tarkastuksen perusteella huomiota seuraaviin kysymyksiin:

1. Onko ministerid selvittdnyt ja yksildinyt mahdolliset pddomamarkkinoiden puutteet ja arvioinut
samalla valtion muut keinot edistaa padomamarkkinoiden toimivuutta kuin rahoitus?

2. Onko ministerio pdadomasijoitusyhtididen toiminnan vaikuttavuutta arvioidessaan kiinnittanyt
huomiota arviointimenetelmien luotettavuuteen, ja onko se selvittainyt myds ei-toivotut
vaikutukset ja vaikutusten pysyvyyden sijoituksista irtaantumisen jalkeen?

3. Onko valtioneuvoston asetuksella annettu sdanndkset siitd, mitd pidetdaan ulkomaille sijoittamisena
ja mitd ulkomaille sijoittamiselta edellytetdan (ns. suomalainen intressi)?

4. Esittadako Suomen Teollisuussijoitus Oy vuosikertomuksessaan koti- ja ulkomaisten
kohdeyritystensa maarat?

Lisdksi selvitettiin Aloitusrahasto Vera Oy:n ja Veraventure Oy:n toiminnan lopettamiseen liittyvaa
valtion rahoituksen palauttamista.

Jalkiseuranta toteutettiin lahettamalla selvityspyyntd 15.1.2019 ty6- ja elinkeinoministeriolle, jossa mi-
nisteriota pyydettiin vastaamaan kysymyksiin 1-3 ja toimittamaan selvitys Aloitusrahasto Vera Oy:n ja
Veraventure Oy:n toiminnan lopettamiseen liittyvistd padomaliikkeista ja erityisesti mahdollisesta val-
tion rahoituksen palauttamisesta. Kysymys 4 selvitettiin asiakirjoista.

Tyo- ja elinkeinoministerio antoi vastauksensa 12.2.2019.

Jalkiseuranta toteutettiin suunnitelman mukaisesti.
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2 Jalkiseurannan havainnot

Padomasijoitusmarkkinoiden toimivuutta selvitetdaan riittavasti

Tarkastuskertomuksessa todettiin, etta valtion lisapadomitusten perusteeksi tarvittaisiin kokonaisval-
tainen selvitys yritysten rahoitustarpeista, pddomamarkkinoiden toimivuudesta seka niissa mahdolli-
sesti havaituista, yksildidyista puutteista.

Tarkastuskertomuksen kannanotoissa suositeltiin, ettd tyo- ja elinkeinoministerié selvittaa ja yksiloi
padomamarkkinoiden mahdolliset puutteet.

Jalkiseurantaa varten antamassaan selvityksessa tyo- ja elinkeinoministerio ilmoittaa, ettd se seuraa
sadnnollisesti padomasijoitusmarkkinoiden kehitystd, ja ohjaa julkisten pddomasijoittajien toimintaa
lainsdadannolla ja yksityiskohtaisemmilla omistajapoliittisilla linjauksilla. Keskeisena tyévalineena on
ty6- ja elinkeinoministerion ja valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston yhteistydssa laatima
vuotuinen selvitys rahoitusmarkkinoiden tilasta ja ilmidistd, jossa analysoidaan perusteellisesti myos pk-
sektorin rahoitustarpeet ja rahoituksen saatavuuden rajoitteet. Keskeinen osa selvitystd koskee paa-
omasijoitusmarkkinoiden tilannekuvaa. Yritysrahoituksen saatavuutta, ehtoja ja pullonkauloja selvite-
taan kattavasti myos kaksi kertaa vuodessa tehtdavan Pk-yritysbarometrin avulla. Ty6- ja elinkeinominis-
terio myos kehittda jatkuvasti pk-yritysten rahoituksen saatavuuden seurantaa ja analysointia. Tyo- ja
elinkeinoministerié on muun muassa ottanut vuonna 2018 kaytt66n Macrobond-tietokanta- ja analyy-
siohjelmiston, jota on tarkoitus hyodyntaa jatkossa erityisesti rahoitusmarkkinoiden ja yritysrahoituk-
sen seurannassa.

Ty0- ja elinkeinoministeri® arvioi vuoden 2019 aikana yhtididensa omistajaohjauskadytantda ja prosessin
kehittamismahdollisuuksia ja laatii selvityksen suomalaisten padomasijoitusmarkkinoiden tilasta seka
julkisten pddomasijoittamisen roolista ja tydnjaosta. Selvityksen pohjalta arvioidaan mahdolliset muu-
tostarpeet julkisten padomasijoittajien roolista ja muista vaihtoehtoisista markkinoiden toimintaedelly-
tyksid parantavista toimista. Selvitys toimii tausta-aineistona myds tulevan hallitusohjelman valmiste-
lussa.

Jalkiseurannan perusteella voidaan todeta, ettd tyo- ja elinkeinoministerion toteuttama padomasijoi-
tusmarkkinoiden toimivuuden ja puutteiden selvitys on kattavaa ja riittdvda. Erityisen myonteisena
asiana kiinnitetadn huomiota toiminnan jatkuvaan kehittamiseen seka vuoden 2019 aikana toteutta-
vaan erilliseen selvitykseen suomalaisten paddomasijoitusmarkkinoiden tilasta ja julkisten paddomasijoit-
tajien roolista ja tyonjaosta.

Padomasijoitusmarkkinoiden toimivuuden edistamisessa kiinnitetty huomiota oleellisiin
seikkoihin

Tarkastuskertomuksessa todettiin, ettd valtion sijoitustoiminnan osalta on syyta selvittaa, vaaristaako
sijoitustoiminta markkinoita ja onko valtion kadytettavissa muita keinoja edistda padomamarkkinoita.

Tarkastuskertomuksen kannanotoissa suositeltiin, ettd tyo- ja elinkeinoministerio arvioi padomamark-
kinoiden puutteita selvittdessaan ja yksildidessadan myods muut keinot, joilla valtio voi edistda padoma-
markkinoiden toimivuutta.

Jalkiseurantaa varten antamassaan selvityksessa tyo- ja elinkeinoministeri6 ilmoittaa, etta yritysten toi-
mintaymparistdn monipuolinen edistdminen on avainasemassa padomasijoitusmarkkinoiden toiminta-
edellytysten luomisessa. Rahoituksen saatavuus, julkinen rahoitus ja erityisesti julkinen padomasijoitta-
minen muodostavat pienen osan elinkeino- ja innovaatiopolitiikan keinovalikoiman kokonaisuudesta.
Elinkeino- ja innovaatiopolitiikan keskiossa on myonteisen toimintaympaériston luominen yksityisia si-
joittajia kiinnostaville sijoituskelpoisille yrityksille, jolloin julkista pddomaa tarvitaan pdaomasijoitus-
markkinoilla vdhemman.
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Padomasijoitusmarkkinoiden toimivuutta ja sijoittajien asemaa pyritdan edistamaan myos lainsaddan-
non esteita purkamalla, ja tyo- ja elinkeinoministerion osalta normien purku on kohdentunut sekd EU-
ettd kansalliseen lainsaadantdon. Padomasijoitusmarkkinoiden toimivuutta edistetadan myds hyodynta-
malla EU:n rahoitusinstrumentteja nykyiselld ja tulevalla rahoituskaudella. Toteutettavassa padomasi-
joitusmarkkinoiden analysointihankkeessa arvioidaan myds EU-rahoituksen merkitys ja vaikutukset
kansallisten padomasijoitusmarkkinoiden toimintaan.

Jalkiseurannan perusteella voidaan todeta, ettd tyo- ja elinkeinoministerié on kiinnittdnyt pddaomasijoi-
tusmarkkinoiden toimivuuden edistamisessa huomiota oleellisiin seikkoihin. Erityisesti lainsdddannon
esteiden purkaminen edesauttaa markkinoiden toimivuutta ja sijoitushalukkuutta.

Toiminnan vaikuttavuusarvioita tehddan, mutta arvioiden luotettavuudessa ja
kattavuudessa on viela kehitettavaa

Tarkastuskertomuksessa todettiin, ettd tyo- ja elinkeinoministerid on teettanyt saanndllisesti arvioin-
teja hallinnonalansa virastoista ja yhtidista. Arviointien tulosten kayttdkelpoisuutta heikentaa se, ettei
kaytetyilla menetelmilld voida osoittaa yhtion toiminnan ja vaitettyjen vaikutusten syy-seuraussuh-
detta. Vaikuttavuuden luotettava arviointi edellyttaisi menetelmiin panostamisen lisdksi sitd, etta selvi-
tetddn vaikutusten pysyvyys sijoituksen paattymisen jalkeen ja kiinnitetadan huomiota myds toiminnan
ei-tavoiteltuihin vaikutuksiin. Erityisesti julkisten varojen kdyt6ssa oleellinen vaikuttavuuden osatekija
on myos vaikutusten pysyvyys sijoituksesta irtautumisen jalkeen.

Tarkastuskertomuksen kannanotoissa suositeltiin, ettd tyo- ja elinkeinoministerié pddomasijoitusyhti-
oiden toiminnan vaikuttavuutta arvioidessaan kiinnittdd huomiota arviointimenetelmien luotettavuu-
teen ja selvittda tavoiteltujen vaikutusten ohella myds ei-toivotut vaikutukset sekd vaikutusten pysy-
vyyden sijoituksista irtaantumisen jalkeen.

Jalkiseurantaa varten antamassaan selvityksessa tyo- ja elinkeinoministeri6 ilmoittaa, ettd ministerio
arvioi itse ja tilaa my6s systemaattisesti ulkopuolisia arviointeja omistamiensa yhtiéiden toiminnan vai-
kuttavuudesta. Arvioinneissa kiinnitetdaan huomiota my®os julkisen sijoitustoiminnan ei-toivottuihin vai-
kutuksiin.

Tyo- ja elinkeinoministeri6 ilmoittaa myds, ettd se ei seuraa tai arvioi julkisten pddomasijoittajien koh-
deyritysten kehitysta systemaattisesti enda irtautumisten jalkeen. Tdhan ei ole ndhty olevan erityisia
perusteita, koska julkisten padaomasijoittajien tehtdavana on pyrkia ensisijaisesti edistdmaan suomalais-
ten pdadomasijoitusmarkkinoiden toimivuutta, toimijoiden osaamista ja kansainvalistymista. Ministerio
toteaa, ettd mikali julkisten padomasijoittajien kohdeyhtiét on myyty yksityisille sijoittajille, toiminnan
tavoite on talta osin toteutunut: kohdeyrityksista on kasvanut yksityisia sijoittajia kiinnostava sijoitus-
kohde. Koska julkiset pddomasijoittajat ovat aina vahemmistdsijoittajan roolissa, irtautumiset tapahtu-
vat yksityisten enemmistdsijoittajien ehdoin eli markkinaehtoisesti. Julkiset padomasijoittajat sen sijaan
seuraavat itse systemaattisesti omien kohdeyritystensa kasvua eri mittareilla. Omistajaohjauksessa kiin-
nitetddan huomiota myds taman mittariston kehittdmiseen.

Jalkiseurannan perusteella voidaan todeta, ettd padomasijoitusyhtididen toiminnan vaikuttavuutta ar-
vioidaan kattavasti. Annetusta selvityksesta ei kuitenkaan kay ilmi, milld tavoin padomasijoitusyhtididen
toiminnan vaikuttavuuden arvioinnissa kiinnitetdan huomiota kaytettavien menetelmien luotettavuu-
teen. Tarkastusvirasto toistaa suosituksensa siitd, ettd padomasijoitustoiminnan vaikutusten pysyvyy-
teen sijoituksesta irtaantumisen jalkeen olisi kiinnitettdva huomiota, koska se on oleellinen vaikutta-
vuuden osatekija julkisten varojen kaytossa.

Ulkomaille sijoittamisen sadntely ei ole edennyt

Teollisuussijoitus voi siitd annetun lain (1352/1999, muutettu 76/2007) 1 §:n mukaan tehdi sijoituksia
ulkomaisiin rahastoihin ja kohdeyrityksiin edellyttaen, etta niiden toiminta edistda taloudellista kehi-
tystd Suomessa. Lain perusteluissa (HE 180/2006 vp.) ulkomaille sijoittamisella tarkoitetaan Suomen
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rajojen ulkopuolelle tehtdvid sijoituksia. Laissa tai voimassa olevassa valtioneuvoston asetuksessa
(54/2014) ei ole sdannoksia siitd, mita pidetdan ulkomaisena rahastona, vaikka kyse on lain taytant6on-
panon kannalta olennaisesta seikasta. Ulkomaille sijoittaminen edellyttdd suomalaista intressid, josta
hallituksen esityksen mukaan oli tarkoitus antaa tarkemmat valtioneuvoston saanndkset, mutta nain ei
tehty. Kaytanndssa suomalaisen intressin maarittelya on tehty myds yhtidssa, vaikka suomalainen in-
tressi on perusteena nimenomaan valtion osallistumiselle toimintaan.

Tarkastuskertomuksen kannanotoissa suositeltiin, ettd tyo- ja elinkeinoministerié huolehtii siitd, etta
valtioneuvoston asetuksella annetaan sdaanndkset siita, mita pidetdaan ulkomaille sijoittamisena ja mita
ulkomaille sijoittamiselta edellytetdan (ns. suomalainen intressi).

Jalkiseurantaa varten antamassaan selvityksessa tyo- ja elinkeinoministerio ilmoittaa, ettéa se ei ole tois-
taiseksi maaritellyt asetustasolla kansainvalisten sijoitusten suomalaista intressia. Ministerié on ohjaus-
kirjeilld (TEM/2338/03.03.02/2015, paivatty 11.12.2015 ja 21.12.2017) ohjannut Teollisuussijoituksen
kansainvilisiin rahastoihin tehtavien sijoituksien maaraa ja samalla terdvoittanyt suomalaisen intressin
madritelmaa.

Ministerio ilmoittaa suorittavansa kevaalla 2019 padomasijoitusmarkkinoiden tilasta ja julkisten paa-
omasijoittajien roolista analyysin, joka keskittyy myos kansainvalisiin rahastosijoituksiin ja niiden perus-
teisiin. Kansainvélisten rahastosijoitusten perusteisiin kiinnitetdan huomiota myos Teollisuussijoituksen
kansainvélistad rahastosijoituksia arvioivassa vaikuttavuustutkimuksessa. Analyysin yhteydessa uudiste-
taan Teollisuussijoituksen tyokalupakkia suomalaisten pdaomasijoitusmarkkinoiden kansainvalista-
miseksi. Tassa yhteydessa arvioidaan myds tarve pdivittaa Teollisuussijoituksen toimintaa koskevaa la-
kia ja asetusta seka madritelld suomalainen intressi asetustasolla.

Jalkiseurannan perusteella voidaan todeta, ettei tarve valtioneuvoston asetuksella annettavalle sdan-
nokselle siitd, mita pidetaan ulkomaille sijoittamisena ja mita ulkomaille sijoittamiselta edellytetdan (ns.
suomalainen intressi), ole poistunut.

Suomen Teollisuussijoitus Oy:n vuosikertomusraportointia tarpeen kehittaa

Tarkastuskertomuksessa todettiin, ettei Suomen Teollisuussijoitus Oy raportoi vuosikertomuksessaan
koti- ja ulkomaisten kohdeyritystensa maaria. Asiasta ei annettu suositusta, mutta asia on tarkastuksen
jalkiseurantasuunnitelmassa.

Jalkiseurannassa havaittiin, ettei Suomen Teollisuussijoitus Oy:n vuosikertomusraportointi ole talta osin
muuttunut tarkastuksen jalkeen.

Jalkiseurannan perusteella voidaan todeta, ettda Suomen Teollisuussijoitus Oy:n vuosikertomusrapor-
tointia olisi edelleen kehitettdva siten, etta siita kdy ilmi Teollisuussijoituksen rahoituksen kohteena ole-
vien ulkomaisten yritysten maara suhteessa kotimaisiin yrityksiin.

Valtion rahoituksen palauttaminen pdadomasijoitustoiminnan lopettamisessa

Tarkastuksen aikana oli voimassa tyo- ja elinkeinoministerion linjauspaatés 2.4.2013 valtion kasvura-
hoitusohjelman toimeenpanosta, jossa siirretdan vastuu aikaisen vaiheen padaomasijoitusmarkkinan ke-
hittamisesta silloiselle Tekesille, nykyiselle Business Finlandille ja Finnvera Oyj luopuu suorista sijoituk-
sista yrityksiin. Finnvera Oyj:n siemenvaiheen pdadomasijoitustoiminta oli keskitettyna Aloitusrahasto
Vera Oy -nimiseen tytaryhtioon. Tarkastuksessa ei annettu suositusta siitd, tulisiko Aloitusrahasto Vera
Oy:n ja sitd hallinnoivan Veraventure Oy:n mahdollisesti lopettaessa toimintansa palauttaa valtion ra-
hoitusta, mutta asia on tarkastuksen jalkiseurantasuunnitelmassa.

Jalkiseurantaa varten antamassaan selvityksessa tyo- ja elinkeinoministerio ilmoittaa, etta Veraven-
ture Oy toimii edelleen eikd sen lopettamiseen liittyvid pddomaliikkeita ole tapahtunut.
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Aloitusrahasto Vera Oy:n osalta tyo- ja elinkeinoministerio ilmoittaa, ettd Finnvera Oyj on myynyt noin
80 prosenttia omistamistaan Aloitusrahasto Vera Oy:n osakkeista Innovestor Kasvurahasto | Ky:lle, joka
jatkaa Aloitusrahasto Vera Oy:n toimintaa. Myynti oli tappiollinen. Kauppahinta kaytettiin Finnveran
omista varoistaan tekemien padaomasijoitusten kattamiseen. Finnveralle mydnnettiin vuoden 2017 ta-
lousarvioon sisdltyvd padomalaina kadytettavaksi Finnveran Aloitusrahasto Vera Oy:n sijalle tulleelle
Innovestor Kasvurahasto | Ky:lle antaman sijoitussitoumuksen maksamiseen. Mydnnetty pddomalaina
kdytetdan sijoitussitoumuksen edellyttdmiin jatkossijoituksiin sitd mukaan kuin Innovestor Kasvura-
hasto | Ky:lta tulee kaikille osakkaille padoman kutsukirjeita. Laina on yhdistetty Finnnveralle aiemmin
myodnnettyjen padomalainojen kanssa yhdelle velkakirjalle hallinnoinnin helpottamiseksi. Yhdistetyn
padomalainan laina-aika on 15 vuotta. Innovestor Kasvurahasto | Ky:n toimikausi paattyy 31.12.2024,
jonka jalkeen se puretaan ja laina maksetaan takaisin. Velkakirjan mukaan sen jalkeen, kun Finnvera Oyj
on saanut lopullisesti kaikki omista varoistaan sijoittamansa padaomat takaisin, kaikki Innovestor Kasvu-
rahastosta saatavat kassavirrat tulevat valtiolle padomalainojen takaisin maksuina. Mikali kassavirrat
ylittavat valtion ja Finnvera Oyj:n sijoitusten yhteismaarat, Finnvera Oyj ja ty0- ja elinkeinoministerio
sopivat erikseen tdman ylittdvan maaran jakamisesta.

Jalkiseurannan perusteella voidaan todeta, ettei tarkastusvirastolla ole asiaan huomautettavaa.

3 Yhteenveto ja jatkotoimet

Tarkastuksen keskeisend havaintona oli, ettad valtion lisdipdadomitusten perusteeksi tarvittaisiin koko-
naisvaltainen selvitys yritysten rahoitustarpeista, pddomamarkkinoiden toimivuudesta seka niissa mah-
dollisesti havaituista, yksildidyistd puutteista. Lisdksi todettiin, ettd on syyta selvittaa, vaaristaako val-
tion sijoitustoiminta markkinoita ja onko valtion kdytettdvissd muita keinoja edistda padomamarkki-
noita. Lisdksi pddomasijoitusyhtididen vaikuttavuutta arvioitaessa olisi kiinnitettadva huomiota kaytetta-
vien arviointimenetelmien luotettavuuteen, vaikutusten pysyvyyteen sijoituksen paattymisen jalkeen ja
toiminnan ei-tavoiteltuihin vaikutuksiin.

Jalkiseurannan havaintojen mukaan ty6- ja elinkeinoministerio seuraa saannollisesti padomasijoitus-
markkinoiden kehitysta ja yritysrahoituksen saatavuutta ja ohjaa julkisten padomasijoittajien toimintaa
lainsdadannolla ja yksityiskohtaisemmilla, omistajapoliittisilla linjauksilla. Padomasijoitusmarkkinoiden
toimivuutta ja sijoittajien asemaa on pyritty edistamaan purkamalla lainsdadannon esteita, hyodynta-
malla EU:n rahoitusinstrumentteja sekd korostamalla elinkeino- ja innovaatiopolitiikassa toimintaym-
pariston luomista yksityisia sijoittajia kiinnostaville, sijoituskelpoisille yrityksille. Padomasijoitusyhtioi-
den toiminnan vaikuttavuutta arvioitaessa tyo- ja elinkeinoministerioé on kiinnittanyt huomiota ei-toi-
vottuihin vaikutuksiin, mutta vaikutusten pysyvyytta sijoituksista irtaantuminen jalkeen se ei seuraa.

Edelld kuvatun perusteella tyo- ja elinkeinoministerié on huomioinut tarkastuksen suosituksia valtion
padomasijoitustoimintaa kehitettdessa. Tarkastusvirasto kiinnittda kuitenkin huomiota ja toistaa suosi-
tuksensa siita, ettd padomasijoitustoiminnan vaikutusten pysyvyyteen sijoituksesta irtaantumisen jal-
keen olisi kiinnitettava huomiota, koska se on oleellinen vaikuttavuuden osatekija julkisten varojen kay-
tossd. Tarkastusvirasto jatkaa asian seurantaa osana sdadannollista perusseurantaa ja tarkastussuunnitte-
lua. Jalkiseurantaa ei ole tarvetta jatkaa.

Marko Mannikko
ylijohtaja

Tuula Naatanen
johtava tuloksellisuustarkastaja
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