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Tarkastusviraston kannanotot

Finnfund (Teollisen yhteistyon rahasto Oy) on lihes kokonaan valtion omistama rahoitus-
yhtio, joka toteuttaa sille asetettua kehityspoliittista erityistehtidvii. Yhtion tarkoitus on
edistdd kohdemaidensa taloudellista ja sosiaalista kehitystd. Tité tehtévid se toteuttaa
tarjoamalla kehitysmaissa toimiville yksityisille yrityksille oman p&dfoman ehtoista riski-
rahoitusta, pitkiaikaisia investointilainoja, vélirahoitusta sekd kehitysmaainvestointei-
hin liittyvdd erityisosaamista. Finnfund saa rahoituksensa Suomen valtiolta, yksityisil-
td pddomamarkkinoilta ja sijoitustensa tuotosta. Finnfund tekee vuosittain noin 20-30
uutta investointia yhteensé noin 200-250 miljoonalla eurolla. Vuoden 2021 lopussa sen
sijoitusomaisuuden tasearvo oli 657 miljoonaa euroa.

Finnfundin toiminta on laajentunut viime vuosina, ja laajentamista aiotaan jatkaa. T-
min vuoksi tarkastuksella selvitettiin, millaiset edellytykset sijoitustoiminnalla on saa-
vuttaa sille asetettuja tavoitteita ja onko se saavuttanut niitd. Lisdksi on tirke## tarkastel-
la, ettd riskienhallinta on riittévilld tasolla, ettei sijoitustoiminnasta aiheudu viltettivissi
olevia kustannuksia ja riskejd valtiolle. Lisiksi tarkastuksella selvitettiin, miten ulko-
ministerién omistajaohjaus on edistinyt yhtion tavoitteita ja riskienhallintaa.

Finnfundin rahoittamien yritysten tavoitteena on taloudellisesti
kannattava liiketoiminta

Finnfundin lakisiiteinen tehtévi on edistédi kehitysmaiden taloudellista ja sosiaalista ke-
hitystd. Omistajaohjauksesta vastaava ulkoministerié on asettanut toiminnalle myos ta-
loudellisen tuottotavoitteen, jota Finnfund ei ole vuoden 2011 jéilkeen saavuttanut, vaik-
ka onkin ollut pidasiassa voitollinen. Taloudellisella kannattavuudella on kuitenkin suuri
merkitys Finnfundin sijoitustoiminnassa, silli useimmiten rahoitetut yritykset tavoitte-
levat ensisijaisesti taloudellista tuottoa. Tavoiteltavien kehitysvaikutusten ajatellaan syn-
tyvén, kun hanke toteuttaa Finnfundin sijoituskohteille asetetut vaatimukset sijainnista,
toimialasta ja vastuullisuudesta.

Finnfundin kehitysvaikutusten ennakkoarviointi on kehittynyt viime vuosina. Kehitys-
vaikutusten painoarvoa hankepéitosten tekemisessi tulisi vahvistaa edelleen. Finnfundin
rahoituksen kasvaessa sijoitussummien koko on kasvanut. Aiempaa suurempia sijoituk-
sia perustellaan silld, ettd kehitysvaikutusten ndhdé44n kasvavan, kun sijoitettu rahamééra
kasvaa. Finnfund tavoittelee suuria hankkeita, mutta sen tulisi sijoituskohteiden valinnas-
sa kiinnittid koon liséksi erityistd huomioita kohteiden muihin ominaisuuksiin. Valinnas-
sa tulisi arvioida tarkoin sijoituskohteen riskien ja mahdollisten kehitysvaikutusten méi-
rid sekd niiden vilistd suhdetta.

Finnfund seuraa sijoitustoimintansa aikaansaamia kehitysvaikutuksia etupdissi
sijoituskohteiden toimintaa koskevilla miirillisilld tilastoilla. Se ei juurikaan seuraa
sijoitustoiminnan kehitysvaikutuksia kohdeyhteiskunnassa. Sdinnéllisessd seurannas-
sa Finnfund arvioi muun muassa sijoitusten ja rahoitettujen yritysten miirié, pddoman
tuottoa ja toimintakulujen osuutta. Lisiksi se arvioi ilmastohankkeiden sekd matalan ja
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keskitulotason maiden osuutta sijoituspdétoksissi, tyopaikkojen méérii sijoituskohteissa
ja naisten osuutta niihin tyollistyneistd. Kehitysvaikutuksista on tehty myos kattavam-
pia toimialakohtaisia arviointeja ja Finnfund on pyrkinyt parantamaan sijoitustoiminnan
kehitysvaikutusten arviointia ja mittaamista. Kehitystyotd on edelleen jatkettava, jotta
kyetdéin nykyistd paremmin arvioimaan, onko Finnfund onnistunut sille asetetussa teh-
tavassa.

Finnfund ei ole asettanut itselleen selkeiti strategisia kehitysvaikutustavoitteita, jotka
kuvaisivat sitd, millaista kehitysti yhtio tahtoo saada aikaiseksi. Niin ollen yhtién rapor-
tointi kehitysvaikutuksista jéi irralliseksi, eikd raportointi kuvaa systemaattisesti yhtion
toiminnan tuloksia tavoitteisiin peilaten. Yhtié ilmaisee lihinné keinot, joilla se pyrkii
edistimiin kehitysti. Lisidksi yhtiolld on padtoimialoille mééritellyt muutosteoriat, jotka
kuvaavat tapoja, joilla sijoitukset vaikuttavat kohdemaahan ja -yhteis66n. Muutosteoriat
eivit kuitenkaan ole tavoitteita. Yhtio ei ole ndhnyt tarkoituksenmukaiseksi asettaa tavoit-
teita, kuten tyopaikkojen luominen tai verotulojen kasvattaminen, ja kehitysvaikutusten
mittaaminen taas on osoittautunut vaikeaksi. Ulkoministerion omistajaohjaus ei myos-
kéén ole vaatinut, ettd yhtion tulisi laatia strategiset kehitysvaikutustavoitteet. Omista-
jaohjauksen asettaman tehtévin toteutumisen ja Finnfundin toiminnan arvioinnin niké-
kulmista tavoitteiden tarkentaminen olisi kuitenkin perusteltua.

Finnfund arvioi riskeja laajasti ennen sijoituspaatosta, mutta
puutteelliset tiedot voivat heikentaa arvioita

Valtion omistajaohjauksen asettamat tavoitteet ohjaavat Finnfundin sijoitustoimintaa
riskisiin sijoituskohteisiin. Finnfundilla on systemaattinen investointiprosessi, jossa
sijoituskohteita arvioidaan seké taloudellisten ettd muiden riskien nikokulmista. En-
nen sijoituspadtosti tehtidva arviointi voi rahastosijoituksissa jaada vaillinaiseksi, koska
paddtoshetkelld ei ole vilttdméttd tiedossa, mihin hankkeisiin rahoitus lopulta paityy ra-
haston sijoittamana.

Vakiintuneilla toimijoilla on Finnfundin sijoitusprosessissa parhaat mahdollisuudet
saada rahoitussopimus Finnfundin kanssa. TAmi johtuu Finnfundin sijoituskohteille
asettamista vaatimuksista seké kanavista, joista Finnfund hakee sijoituskohteita. Sijoitus-
kohdeaihiot tulevat suurelta osin sidosryhméverkostosta, johon kehitysmaissa toimivilla
paikallisilla yrityksilld voi olla vaikea 16ytd4 sisddnpéésyd. Yritykselld pitdd myos olla jon-
kin verran resursseja, jotta se voi téyttidd Finnfundin vastuullisuusvaatimukset. Néin ol-
len paikallisilla yrityksilld on harvoin mahdollisuuksia saada rahoitussopimus Finnfundin
kanssa.

Finnfund seuraa sijoitustoiminnan riskeji sekd hankekohtaisesti ettd portfoliotasolla.
Riskienhallinnassa Finnfundin sijoitusportfoliolle on mééritelty erilaisia tavoitejakaumia
ja rajoitteita riskien hajauttamiseksi ja hallitsemiseksi. Rajoitteita ovat esimerkiksi port-
foliolle asetetut maalimiitit ja rahoitusinstrumenttien tavoitejakauma. Finnfund rahoittaa
hankkeita erilaisilla sijoitusinstrumenteilla. Niissi on eroja sen suhteen, millaisia riskeji
ne siséltéviit ja millainen mahdollisuus Finnfundilla on ottaa kantaa sijoituskohteen toi-
mintaan. Velkainstrumentilla rahoitettujen yhtididen toimintaan Finnfund pystyy osal-
listumaan vihemmén kuin oman pddoman ehtoisella rahoituksella rahoitetuissa, joissa
Finnfund saa useimmiten paikan yhtién hallituksessa. Finnfund on yhtitissi vihemmisto-
osakas, joten vaikutusmahdollisuudet hallituksissa voivat jiad4 rajallisiksi.



Omistajaohjauksessa olisi tarpeen maéaritella Finnfundin
rahoittamisen rajat sekda huomioida omistuksesta valtiolle
muodostuvat riskit

Ulkoministerio ohjaa Finnfundin toimintaa ensisijaisesti omistajaohjausmuistion avul-
la. Muistiossa asetetaan Finnfundin toiminnalle tavoitteet ja kerrotaan toiminnan peri-
aatteet. Seké ulkoministerion ettd Finnfundin mielestd omistajan ja yhtion vélinen tyon-
jako on selked ja toimiva. Omistajaohjaus painottuu tavoitteiden méérittelyyn ja niiden
saavuttamisen arvioitiin. Timén liséiksi omistajaohjauksessa olisi hyvé kiinnittdd huomio-
ta Finnfundin toiminnasta valtiolle syntyviin taloudellisiin ja muihin riskeihin seki niis-
td mahdollisesti syntyviin vastuisiin — my6s piileviin. Omistajaohjauksessa olisi esimer-
kiksi hyvi arvioida, millaisia vastuita Sanna Marinin hallitusohjelman linjaus Finnfundin
toimintaedellytysten turvaamisesta tarkoittaa.

Valtio on rahoittanut Finnfundia vuosittain oman pddoman ehtoisella rahoituksella ja
toisinaan myos lainalla. Omistajaohjauksessa ei ole laadittu strategiaa siitd, kuinka suu-
reksi valtion rahoitusta Finnfundissa aiotaan tai voidaan kasvattaa. Ulkoministerion oli-
si hyvi laatia nikemys siitd, milld instrumenteilla ja kuinka paljon Finnfundia voidaan
enimmilldén rahoittaa.

Finnfundin rahoittaminen kehyksen ulkopuolelta voi johtaa sen
suosimiseen verrattuna muihin kehitysvaikutuksia tavoitteleviin
toimiin

Valtio on rahoittanut Finnfundia vaihtovelkakirjalainoilla, jotka on kisitelty valtion talous-
arviossa finanssisijoituksina. Finnfundin rahoitusta on siten myonnetty valtion meno-
kehyksen ulkopuolella. Perusteluna kehyksen ulkopuolisuudelle on se, ettd rahoituksen
oletetaan palautuvan takaisin valtiolle. Vaihtovelkakirjalainojen ehtojen mukaan valtiol-
la on oikeus halutessaan konvertoida laina kokonaan tai osittain Finnfundin osakep&i-
omaksi. Lainamuotoinen rahoitus on kehyksen ulkopuolella ja oman pdioman ehtoinen
sisdpuolella, miki voi johtaa lainarahoituksen suosimiseen. Vaihtovelkakirjarahoituksen
oleminen kehyksen ulkopuolella voi aiheuttaa my0s sen, ettd Finnfundin lainarahoitusta
ei vélttdméttd verrata vastaaviin kehyksen siséltd rahoitettaviin politiikkatoimiin, jotka
myos tihtadvit kehitysvaikutuksiin. Kehyksen ulkopuolinen lainarahoitus vaikuttaa val-
tion talouteen, mutta sen suuruutta tai siftimisté ei rajoita menoséinto. Kehysten ulko-
puolinen rahoitus tulisi perustella erityisen huolella, ja perusteluissa tulisi verrata aidosti
eri keinoja pddmaariin padsemiseksi.



Tarkastusviraston suositukset

Tarkastuksen perusteella tarkastusvirasto suosittelee, ettd ulkoministerio

1. laatii arvion Finnfundin sijoitustoiminnasta valtiolle syntyvisté taloudellisista ja
muista riskeisti ja niistd mahdollisesti syntyvisti vastuista.

2. maiirittelee, millaisissa tilanteissa Finnfund tarvitsee tai ei tarvitse valtion lisi-
rahoitusta ja kuinka suureksi Finnfundin valtion rahoitus on tarkoituksenmukaista
kasvattaa.

3. tarkentaa omistajaohjauksessaan Finnfundille asetettua erityistehtévii ja mééritte-
lee, millaisia kehitysvaikutuksia Finnfundin sijoitustoiminnalla ensisijaisesti tavoi-
tellaan. Lisdksi ulkoministerion tulisi varmistaa, ettd Finnfundin kehitysvaikutusten
raportointia, vaikuttavuuden arviointia ja seurantaa kehitetéén yhdessi yhtion strate-
gisten vaikuttavuustavoitteiden kanssa.



Siséllys

Tarkastusviraston kannanotot
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1 Miti tarkastettiin

Finnfund (Teollisen yhteistyén rahasto Oy) on rahoitusyhtio, joka
toteuttaa sille asetettua kehityspoliittista erityistehtivii. Yhtion
tarkoituksena on edistédd kohdemaidensa taloudellista ja sosiaalis-
ta kehitysté ohjaamalla néihin aineellisia ja henkisié voimavaroja.
Titd tehtdvdd se toteuttaa tarjoamalla kehitysmaissa toimivil-
le yksityisille yrityksille oman pddoman ehtoista riskirahoitusta,
pitkdaikaisia investointilainoja, vilirahoitusta sekid kehitysmaa-
investointeihin liittyvi4 erityisosaamista.

Finnfund saa rahoituksensa Suomen valtiolta, yksityisiltd pad-
omamarkkinoilta ja sijoitustensa tuotosta. Se kéyttid valtiolta saa-
maansa piddomaa my0s siihen, etti kehitysmaissa toteutettavista
hankkeista tulisi houkuttelevampia my6s yksityiselle rahoituksel-
le. Finnfund sijoittaa kaikki tuotot uusiin hankkeisiin, eiké jaa voit-
tovarojaan omistajille. Finnfund tekee vuosittain noin 20-30 uut-
ta investointia yhteensé noin 200-250 miljoonalla eurolla. Vuoden
2021 lopussa sijoitusomaisuuden tasearvo oli 657 miljoonaa eu-
roa. Finnfundin vuoden 2021 maksatuksista 29 prosenttia lukeu-
tui Suomen valtion viralliseen kehitysapuun. Finnfundin omista-
vat Suomen valtio (95,7 %), Finnvera (4,2 %), ja Elinkeinoeliméin
keskusliitto (0,1 %). Yhtioll4 on noin 90 ty6ntekijdd Helsingissé.

Finnfundin toiminta on laajentunut viime vuosina, ja sen toi-
mintaa aiotaan laajentaa entisestdfin. Tdmén vuoksi tarkastus-
virasto piti tarpeellisena selvittdi, millaiset edellytykset sijoitus-
toiminnalla on saavuttaa sille asetettuja tavoitteita. Lisdksi on
tarkedd varmistaa, ettd riskienhallinta on riittivilla tasolla, jotta
valtion sijoitustoiminnasta ei aiheudu tarpeettomia kustannuksia
valtiolle ja sitd kautta veronmaksajille.

Tarkastuksen tavoitteena oli varmentaa Finnfundin sijoitus-
toiminnan ja sen riskienhallinnan tuloksellisuutta. Tarkastuksella
tuotettiin tietoa siitd, miten Finnfundin sijoitustoiminnasta pysty-
tdéin raportoimaan sille asetettujen tavoitteiden saavuttamisesta.
Lis#ksi selvitettiin, miten hyvin Finnfund on onnistunut riskien-
hallinnassa ja onko sijoitustoiminnan riskienhallinta jérjestetty
asianmukaisesti, kun huomioidaan toiminnan kasvanut volyymi
ja uusi sekarahoitusmalli. Tarkastuksessa arvioitiin myds, miten
ulkoministerion omistajaohjaus on toiminut. Liséksi tarkastuksel-
la selvitettiin, tayttd4ko sijoitustoiminta sen tuottoa koskevat vaa-
timukset ja miten tuottotavoitteet on maéritelty.
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Tarkastuksen paikysymykset olivat:

1.  Onko Finnfund onnistunut yhdistimé#n sijoitusten tuotto-
tavoitteet ja yhteiskunnalliset vaikuttavuustavoitteet toimi-
vaksi kokonaisuudeksi?

2. Onko Finnfundilla tarkoituksenmukaiset menettelyt riskien hal-
lintaan sijoitushankkeissa?

3.  Onko ulkoministerié omistajaohjauksellaan edistinyt Finn-
fundin toiminnan tuloksellisuutta ja riskienhallintaa?

Tarkastuksen kriteereind hyodynnettiin ulkoministerion yhti6l-
le ja yhtion itselleen asettamia tavoitteita taloudellisesta tuotosta
ja yhteiskunnallisesta vaikuttavuudesta, Finnfund-lakia (Teollisen
yhteistyon rahasto Oy -nimisesti osakeyhtiostd annettu laki), val-
tion taloudenhoidon tarkoituksenmukaisuutta ja vastuullisuutta
seké riskienhallinnan periaatteita.

Tarkastuksen aineisto kerittiin pifasiassa kevéilld 2022. Tar-
kastuksessa arvioitiin sijoituskohteita dokumentaation ja yhtion
henkil6kunnan haastattelujen perusteella. Sijoituskohteisiin ei ol-
tu suoraan yhteydessi. Tavoitteena oli saada laajempi kuva sijoitus-
portfolion sisillosté, kuin mité yksittdisten kohteiden paikan p#il-
14 tapahtuvalla auditoinnilla olisi saatu. Tarkastelun alla oli noin
50 Finnfundin sijoituskohdetta. Tarkastuksen ulkopuolelle jétet-
tiin Finnfundin alaisuudessa toimiva liikekumppanuusohjelma
Finnpartnership.
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2 Onko Finnfund onnistunut
yhdistiméiin sijoitusten
tuottotavoitteet ja
yhteiskunnalliset
vaikuttavuustavoitteet
toimivaksi kokonaisuudeksi?

Finnfundin lakisdéteinen tehtévi on edistiid kehitysmaiden talou-
dellista ja sosiaalista kehitystd. Omistajaohjauksessa toiminnal-
le on asetettu my6s 2 prosentin tuottotavoite omalle pddomalle,
mitd Finnfund ei ole vuosiin saavuttanut, vaikka se on ollut péa-
asiassa voitollinen. Taloudellisella kannattavuudella on kuitenkin
suuri merkitys sijoitustoiminnassa. Rahoitettavat yritykset useim-
miten tavoittelevat ensisijaisesti taloudellista tuottoa, ja tavoitel-
tavien kehitysvaikutusten ajatellaan syntyvin, kun hanke toteut-
taa Finnfundin sijoituskohteille asetetut vaatimukset sijainnista,
toimialasta ja vastuullisuudesta.

Finnfundin kehitysvaikutusten ennakkoarviointi on kehittynyt
viime vuosina, mutta kehitysvaikutusten roolia hankepéétosten
tekemisessd voisi vahvistaa edelleen. Hankevalinnassa olennai-
sin ohjausvaikutus on hankkeen liiketaloudellisella kannattavuu-
della. Hankkeiden kehitysvaikutuksia arvioidaan muun muassa
DEAT-analyysilla, jossa ei ole méiritelty raja-arvoja sille, kuin-
ka vihiisten kehitysvaikutusten hankkeita Finnfund voi rahoit-
taa. Hanketasolle on viime vuosina kehitetty yksittdisid kehitys-
vaikutustavoitteita.

Finnfundin sijoitustoiminnan aikaansaamien kehitysvaikutus-
ten seuranta keskittyy enemmiin kohdeyhtididen toiminnan kuin
toiminnan vaikuttavuuden méérélliseen tilastointiin. Saannolli-
sessi seurannassa Finnfund arvioi muun muassa sijoitusten ja ra-
hoitettujen yritysten méirdd, pdfioman tuottoa ja toimintakulu-
jen osuutta. Lisiksi se arvioi ilmastohankkeiden sekd matalan ja
keskitulotason maiden osuutta sijoituspiitoksissé, tyopaikkojen
maiirid sijoituskohteissa ja naisten osuutta niihin tyollistyneista.
Kehitysvaikutuksista on tehty my6s kattavampia toimialakohtaisia
arviointeja ja Finnfund on pyrkinyt parantamaan sijoitustoimin-
nan kehitysvaikutusten arviointia ja mittaamista.
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21 Vaikka taloudellisen kannattavuuden
tavoittelu ohjaa yhtion toimintaa, Finnfund
ei ole saavuttanut oman paioman
tuottotavoitetta

Finnfund on valtion omistama yhtio, jolle on asetettu erityistehté-
vd mutta myos taloudellisia tavoitteita. Finnfund ei ole saavuttanut
oman pddoman tuottoasteen tulostavoitteita kuin tarkasteluajan-
jakson alussa vuonna 2011. Tuottotavoite asetetaan viisivuotis-
kauden keskiarvolle. Tuottotavoitteena oli ennen vuotta 2014 yli
3,9 prosenttia ja yli 4,5 prosenttia ja vuodesta 2014 alkaen yli 2 pro-
senttia.

Prosenttia
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6,0
[ N

4,o\o—\
2,0 ~— o —o—9o—0o—0—o

0,0
-2,0
-4,0
20M 2013 2015 2017 2019 2021
@ Tavoite omistajaohjausmuistiossa ROE viiden vuoden keskiarvo

Kuvio 1: Finnfundin oman pddoman tuottoasteen (ROE) viisivuotiskauden
keskiarvolle asetetut tulostavoitteet ja toteumat ajanjaksolla 2011-2021.
(Lahde: ulkoministerion omistajaohjausmuistiot ja Finnfund.)

Vaikka Finnfund ei saavuttanut yli kahden prosentin oman p#é-
oman tuottoasteen viisivuotiskauden keskiarvoa vuosina 2011-
2019, tuottoaste oli kuitenkin suurempi kuin nolla. Koronapande-
mian vuosina 2020 ja 2021 oman pddoman tuottoaste sen sijaan
painui negatiiviseksi, eli omalle pddomalle kertyi tappiota voiton
sijaan. Syyni tappioille oli mm. aiempia vuosia suuremmat osak-
keiden hankintamenon alaskirjaukset. Osakkeita ei ole Suomen
kirjanpitolain mukaan mahdollista arvostaa tilinpadtoksessi kiy-
pidn arvoon, vaan osakkeet kirjataan tilinpaitoksessi varovaisuu-
den periaatteella enintd4n hankintamenoon. Osakkeiden kiypai
arvoa alempi arvostaminen voi antaa todellista tilannetta heikom-
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man kuvan oman padoman tuotosta. Koska Finnfundin sijoitukset
suunnataan korkean sijoitusriskin maihin, varovaisuuden periaat-
teen noudattaminen on kuitenkin riskienhallinnan nidkokulmasta
perusteltua.

Miljoonaa euroa
20

10
0

-10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Osakkeiden alaskirjaukset Tulos

Kuvio 2: Finnfundin tulos ja sijoitusten arvon alaskirjaukset vuosina 2010-
2021. (Léhde: Finnfund ja Finnfundin tilinpaatokset.)

Oman piddoman tuottoaste (ROE) on yleisesti kiytetty yritys-
toiminnan kannattavuuden tunnusluku, joka lasketaan jakamalla
tilikauden tulos omalla pdfiomalla. Finnfundin sidottua omaa p&é-
omaa on kasvattanut valtion vuosittain tekemét osakepddoman ko-
rotukset maksullisella osakeannilla. Tarkoituksena on ollut kasvat-
taa yhtion osakeportfoliota.

Taloudellinen tulostavoite ohjaa sijoitustoimintaa

Ulkoministerién mukaan yli kahden prosentin oman p&foman
tuottotavoite on sdilytetty tulostavoitteena, koska omistajaohjaaja
on halunnut kannustaa yhtioti tavoittelemaan tuottoa omalle péa-
omalle, jotta muodostuisi puskuri mahdollisille tuleville tappioille.
Omistajaohjauksessa ja Finnfundissa tavoitteen nihdéén ohjaavan
sijoituskohteiden valintaa kohti taloudellisesti kannattavia kohtei-
ta.

Tarkastuksessa tuli esille, ettd Finnfundin sijoitustoiminta ei
ole luonteeltaan hyvintekeviisyyttd tai lahjamuotoista kehitys-
apua, vaan liiketoimintaa, jolle on asetettu myos kehitysvaikutuk-
sia koskevia tavoitteita. Finnfundin sijoituksilta odotetaan tuottoa
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sen ohella, ettd yhti6 edistdi kehitysmaiksi luokiteltujen maiden
taloudellista ja sosiaalista kehitysti rahoittamalla nidissd maissa ta-
pahtuvaa yritystoimintaa. Finnfund pyrkii varmistamaan, etté ra-
hoitetulla yritykselld on edellytykset toiminnan jatkuvuuteen eli
ettd yritystoiminta on kannattavaa, koska sen paremmin tuottoa
kuin kehitysvaikutuksiakaan ei endd synny, jos yritys joutuu kon-
kurssiin ja sen toiminta pééttyy. Rahoitettavien hankkeiden spon-
sorit ja yritykset hakevat ensisijaisesti kannattavaa liiketoimintaa,
ja vaikuttavuusasiat ovat niille enemmén sivutuote. Rahoitetut
yritykset eivit vilttiméttd ymmirri tavoiteltavia vaikutuksia kehi-
tykseen, vaan riittdd ettd ne tiyttivit Finnfundin vaatimat standar-
dit, jotka perustuvat pitkilti kansainvélisiin standardeihin, kuten
IFC:n Performance Standards kehikkoon.

Koyhimmissid maissa toimimisen yhdistiminen kannattavaan
toimintaan on haasteellista. Finnfund haluaa kuitenkin pyrki4 toi-
mimaan kannattavasti. Yhti6 uskoo, ettd kannattava yritystoiminta
koyhissid maissa on jérkevid. Esimerkiksi toiminta, joka poistaisi
sairauksia mutta ei olisi kannattavaa, ei kuulu heidin toimintaansa
vaan toisille tahoille. Lahtokohtaisesti Finnfund pyrkii olemaan
kaupallisesti kannattava, vaikka se ei ole ihan kaikista vaikeimmis-
sa maissa juurikaan mahdollista. Yksityisen rahan mukaan saami-
sen kannalta on tirkedi, ettd Finnfundin viestind on kaupallinen
kannattavuus.

Tarkastuksessa saadun kisityksen mukaan yhtié ei pitinyt
oman pddoman tuottotavoitteen saavuttamista kriittisené tavoit-
teena. Toisaalta Finnfund kuitenkin totesi, etti se oli itse halunnut
tdmin tavoitteen asettaa. Tuottotavoitteen merkityksestd ohjaava-
na mittarina syntynyt ristiriitainen kuva selittyy osittain sill4, ettid
kehityspoliittisissa tulostavoitteissa edellytetéin, ettd yhtio sijoit-
taa korkean riskin maihin, miki samalla heikentd4 mahdollisuuk-
sia taloudelliseen tuottoon. Finnfund-lain mukaan yhtién toimin-
nan tarkoituksena ei ole voiton tuottaminen osakkeenomistajille.
Toisaalta yhti6 voi kasvattaa toimintaansa kertyneiden tuottojen
avulla. Kaikissa kehitysrahoitusyhti6issd, kuten ruotsalaisessa
Swedfundissa, ei ole kiiytossi vastaavanlaista tuottotavoitetta.

Omistajapoliittisen periaatepaitoksen! mukaan “erityistehtévi-
yhtiot eiviit saa viiristid kilpailua toimialallaan. Erityisesti tihin
tulee kiinnittd4 huomiota, jos erityistehtiviyhti6 laajentaa toimin-
taansa. Tamin kilpailuneutraliteettitavoitteen mukaisesti valtion
omistamien yhtiéiden toimintaperiaatteiden, rahoitusrakenteen
ja tuottotavoitteiden tulee olla vertailukelpoisia samalla toimi-
alalla toimivien muiden yhtidéiden kanssa.” Finnfundin rahoitus-
rakenne poikkeaa useiden muiden julkisten kehitysrahoitusyhtioi-
den rahoitusrakenteesta siltd osin, ettd 20 prosenttia yhtion oman
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toiminnan rahoituksesta oli vuonna 2021 velkarahoitusta yksityi-
siltd tahoilta. Velat ovat muun muassa dollariméériistd luoton-
ottoa, jolla rahoitetaan yhtion dollariméiriisii sijoituslainoja seki
joukkovelkakirjalainoja ja yritystodistuksia. Finnfundin korolliset
velat ovat kuitenkin padosin valtion vaihtovelkakirjalainoja.

Finnfundin toiminnan kustannustehokkuutta on seurattu
toimintakulujen osuus sijoitusomaisuudesta -indikaattorilla, jolle
on asetettu alle kahden prosentin tavoitetaso. TAméin tavoitteen
yhtié on saavuttanut joka vuosi. Tavoitetta kiristettiin vuosien
2022-2023 omistajaochjausmuistiossa 1,8 prosenttiin. Kiristys-
td voi pitdd perusteltuna, koska tavoitteen ja toteuman vélilld on
aiempina vuosina ollut viljyytti ja koska sijoitusomaisuuden kas-
vaessa sijoitusten hoitamisen resurssitarpeet eivit todennikoi-
sesti kasva samassa suhteessa. Toisaalta koronapandemian ja geo-
poliittisen maailmantilanteen vuoksi Finnfundin voi olla aiempaa
vaikeampaa saavuttaa sen toiminnan kustannustehokkuudelle
asetettu tavoite.

2.2 Finnfundin strategiset
kehitysvaikutustavoitteet ovat puutteellisia

Valtio-omistaja on asettanut Finnfundille lavean lakis#éteisen ta-
voitteen edistdd kehitysmaiden taloudellista ja sosiaalista kehi-
tystid. Tarkastuksessa havaittiin, ettd Finnfund ei ole tismentéinyt
tavoitetta siten, ettd se kertoisi, millaista kehitysta yhti6 tavoitte-
lee. Koska yhti6 ei tismenni vaikuttavuustavoitteitaan, ei tarkas-
tuksessa voida ottaa kovin tdsmillisesti kantaa siihen, onnistuuko
se edistiméin taloudellista ja sosiaalista kehitystd kehitysmaissa
tahtomallaan tavalla. Yhti6 kertoo tavoittelevansa kehitystd mutta
ei tismenni, tavoitteleeko se esimerkiksi talouskasvua, koyhyyden
vihentdmisti tai tasa-arvon lisddntymistd. Ulkoministeriokdin ei
ole edellyttinyt tavoitteiden priorisointia tai tismentdmisté. Ulko-
ministerion asettamia tavoitteita on niin paljon, ettei niiden kaik-
kien toteuttaminen ole kdytinndssid mahdollista. Yhtiolld on kui-
tenkin strategia, jonka tavoitteet kuvaavat sitd, miten yhtio aikoo
edistéi kehitysta.

Finnfund ei ole maédritellyt sitd, millaista kehitysvaikutus-
ta se tavoittelee. Yhtio ilmaisee vain keinot, joilla se pyrkii edis-
tdmédn kehitystd. Lisdksi yhtiolld on pditoimialoille mééritellyt
muutosteoriat®. Teoriat kuvaavat yhtion mukaan tapoja, joilla si-
joitukset kullekin sektorille vaikuttavat kohdemaahan ja -yhtei-
s66n. Muutosteoriat eivit kuitenkaan ole tavoitteita. Yhtién oma
kanta on, ettei ole tarkoituksenmukaista asettaa tavoitteita, kuten
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tyOpaikkojen luominen tai verotulojen kasvattaminen. Ulko-
ministerion omistajaohjaus ei ole vaatinut, ettd yhtion tulisi laa-
tia strategiset kehitysvaikutustavoitteet. Ulkoministerié totesi
kuitenkin tarkastuskertomusluonnoksesta antamassaan lausun-
nossaan, ettd yhtion keskeisin kehitysvaikutus on tuottaa kannat-
tavaa liiketoimintaa. Tim& nidkoékulma ei kuitenkaan tullut esille
tarkastuksen aikana yhtion ohjaus- tai seuranta-asiakirjoista. Yh-
tend perusteluna tavoitteiden puuttumiseen Finnfund on toden-
nut, ettd muillakaan kehitysrahoitustoimijoilla ei ole kyseisié ta-
voitteita. Kuitenkin esimerkiksi ruotsalainen kehitysrahoittaja
Swedfund on ilmoittanut tehtivikseen dirimmaéisen kéyhyyden
vihentdmisen*. Omistajaohjauksen toteutumisen ja toiminnan ar-
vioinnin ndkokulmista tavoitteiden laatiminen olisi perusteltua.

Yhti6 on laatinut normaalit liiketaloudelliset strategia-asia-
kirjat, joissa kuvataan yhtion liiketoiminnallisia tavoitteita, visio-
ta ja missiota. Finnfundin missio on seuraava: ”We build a sustai-
nable future and generate lasting impact by investing in businesses
that solve global development challenges.” (Vapaa suomennos:
“Rakennamme kestévii tulevaisuutta ja synnytimme pysyvid vai-
kutuksia investoimalla liiketoimintaan, jotka ratkaisevat globaale-
ja kehityshaasteita”.)

Finnfundilla on kolme strategista tavoitetta:
1. Yhtion kokonaisvaikutus kaksinkertaistuu vuosina 2020-2025.
2. Yhtion rahoituksessa yksityisen pddoman osuus on vihintdin

50 prosenttia vuoteen 2030 mennessa.

3. Yhtio pitid sijoitussalkkunsa hiilinettonegatiivisena.

Kun yhtién toiminnan tulosta verrataan ndihin tavoitteisiin, voi-
daan sanoa, ettd yhtion kokonaisvaikutus on kasvu-uralla (mittari-
na kiytetddn yhtion PMI-mittaria, Portfolio Impact Index), rahoi-
tuksen yksityisen pddoman osuus on yhtién laskelmien mukaan 19
prosenttia® ja yhtion sijoitussalkku on yhtion laskelmien mukaan
hiilinettonegatiivinen.

Yhtién mittaa strategiassa mainittua kokonaisvaikutustaan
PMI-indeksilld (kuvio 3). Kokonaisvaikutusindeksi on yhdistel-
mi tiettyjen Finnfundin suoritteiden mé#éristd ja muutoksesta.
Indikaattori on mielenkiintoinen siind mielessi, ettd Finnfund
perusteli tarkastuksen haastatteluissa asetettujen kehitysvaikutus-
tavoitteiden puuttumista sillg, etté ei ole tarkoituksenmukaista ta-
voitella tiettyd méérédd suoritteita, esimerkiksi tyopaikkoja. Kui-
tenkin suoritteiden, myos ty6paikkojen, mairin kasvattaminen
néyttdd olevan tavoitteena strategian ja PMI:n kautta, silli PMI
mittaa tiettyjen rahoituksen kautta syntyneiden suoritteiden méa-
rdd. Kokonaisvaikutuksen kaksinkertaistumista mitataan esimer-
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kiksi tavoitettujen viljelijoiden lukuméiirilld sekd myoOnnettyjen
lainojen mééralla. Yhtion tarkoitus on kaksinkertaistaa PMI, joten
samalla yhti6 tavoittelee tiettyjen suoritteiden merkittévia lisda-
misté.

PMI on kokoelma yhtién keskeisisti kehitysvaikutuksia mittaa-
vista indikaattoreista. Indeksi ldhtee vuodesta 2017, ja tavoitteen
kannalta ldht6piste on vuoden 2020 pisteluku 100. PMI ilmoittaa
Finnfundin rahoitusosuuden mukaisen osuuden valitusta kehitys-
vaikutuksesta. Lisiksi kukin indeksi on painotettu kehitysvaiku-
tuksen mukaan, eli mitd suuremmat oletetut kehitysvaikutukset
ovat, sitd suurempi arvo asialla on indeksissd. Kullekin sektorille
on médritelty yksi avainindikaattori, jonka tehtivi on kuvata sek-
torin kehitysta.

Valitut indikaattorit ovat:
metsétalous: sidottu hiilidioksidi
uusiutuva energia: viltetyt hiilidioksidip&éstot
maatalous: ruokitut ihmiset tai tavoitetut maanviljelijat
finanssisektori: lainat
digitaalinen infrastruktuuri: kdyttijit/hyodyntéjiat
muut:

a. koulutus: opiskelijat

b. terveys: konsultaatiot
c. muu rahoitus, tuotanto ja palvelut: ty6paikat

S N

PMI-indeksin perusteella yhtio on saavuttamassa tavoitteensa
kaksinkertaistaa PMI. Voidaan kuitenkin kyseenalaistaa, kuinka
paljon yksi tuotosten méérdd mittaava indikaattori kultakin sek-
torilta kertoo kokonaisvaikuttavuudesta, silli tissd yhteydessi
kokonaisvaikuttavuuden tulisi merkitd kehitysmaiden taloudellis-
ta ja sosiaalista kehitysta.

200 200 Muut: yhdistelma
// = Koulutus: opiskelijat
180 Lo = Terveys: konsultaatiot
160 g * Muut rahoitus, tuotanto ja palvelut: typaikat
140 el @ Digitaalinen infrastruktuuri:
120 ’/’ kayttajat/hyddyntajat
100 el @ Finanssisektori:
100 84 2 lainat
80 64 Uusiutuva energia:
60 55 viltetty hiilidioksidi
40 Maatalous:
20 ruokitut ihmiset tai tavoitetut maanviljelijat
0 @ Metsitalous:
2017' 2018 2019 2020202112022 20232024 2025' ~ sidottu hiilidioksidi

Kuvio 3: Portfolio Impact Index. (Lahde: Finnfund.)
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Finnfundin kolmas strateginen tavoite on pitdd yhtion sijoitus-
salkku hiilinettonegatiivisena. Yhtion laskelmien mukaan ta-
voitteessa on onnistuttu. Huomionarvoista on kuitenkin se, etti
Finnfundin PCAF-standardien mukainen laskentamalli ei huomioi
muita pist6jd kuin ne, jotka syntyvit hankkeen operatiiviselta
ajalta. PCAF on hollantilaisten pankkien perustama maailman-
laajuinen organisaatio, joka on kehittinyt hiilipdést6jen lasken-
taa pankeille. Laskennassa saatu lopputulos ei siis ilmoita péaés-
tojd Finnfundin rahoittamien hankkeiden koko elinkaaren ajalta.
Yhti6lli ei ole tarkkaa kuvaa siitd, missd médrin elinkaarilaskenta
nostaisi Finnfundin rahoittamien hankkeiden p#istdjda. Yhtion
nettopéistot lasketaan vihentdmélld yhtion sijoitusten péAéstoisti
yhtion sijoitusten hiilinielut. Luvut ovat attribuoituja, eli ne sisil-
tavit vain Finnfundin rahoitusosuuden mukaiset padstéosuudet.

Hankkeiden kehitysvaikutusten ennakkoarviointi on
kehittynyt, mutta arvioinnin ohjausvaikutus ei ole vahva

Finnfundin kehitysvaikutusten ennakkoarviointi on kehitty-
nyt viime vuosina, mutta kehitysvaikutusten painoarvoa hanke-
padtosten tekemisessd voisi vahvistaa edelleen. Hankevalinnas-
sa pifasiallinen ohjausvaikutus on hankkeen liiketaloudellisella
kannattavuudella. Hankkeiden kehitysvaikutuksia arvioidaan esi-
merkiksi DEAT-analyysillg, jossa ei ole méiritelty raja-arvoja sil-
le, kuinka vihiisten kehitysvaikutusten hankkeita Finnfund voi
rahoittaa. Hanketasolle on viime vuosina kehitetty yksittdisi
kehitysvaikutustavoitteita.

Finnfund arvioi hankkeiden kehitysvaikutuksia ennen sijoitus-
padtoksen tekemisti muun muassa DEAT-analyysityokalulla
(Development Effect Assessment Tool). Finnfund on ottanut ty6-
kalun kéyttoon 2017 ja sen kehittimiseen on otettu mallia Hol-
lannin vastaavasta kehitysrahoitusyhtiostd. DEAT-analyysi teh-
dddn kahteen kertaan: ensimmaéisen kerran ennen hankeaihiosta
tehtévii periaatepiitosti ja toisen kerran due diligence -prosessin
aikana. Ensimméinen arviointi ohjaa sitd, suuntaako Finnfund
hankkeeseen valmisteluresursseja. Tyokalulla tuotettu kehitys-
vaikutustieto kisitelldsin Finnfundin investointikomiteassa ja joh-
tokunnassa, mikili hanke kisitelldéin sielld. Jos Finnfundin sijoitus
on alle 5 miljoonaa euroa, voi toimitusjohtaja piéttdéd investoin-
nista investointikomitean puoltavan péétoksen jilkeen. Jos sijoi-
tus on yli 5 miljoonaa euroa, tulee investointipddtos johtokunnan
tehtéviksi. Tyokalu on sama kaikille hankkeille, eli yhti6ll4 ei ole
toimialakohtaisia analyysityokaluja. Yhté yhteistéd tyokalua yhtio
perustelee muun muassa analyysin tuottaman tiedon vertailtavuu-
della.
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Lis#ksi kullekin toimialalle on mééritelty kansainvilisesti kiy-
tossd olevat kehitysindikaattorit. Ennen rahoituspéitostd hank-
keelle valitaan kaksi keskeisinté indikaattoria ja laaditaan niille ta-
voitteet.

DEAT-analyysityokalu (Development Effect Assessment Tool)

DEAT-analyysityokalu on kaytanndssa kolmiosainen pisteytystaulukko.
Taulukon kolme osaa ovat strateginen relevanssi, markkinavirheiden
korjaaminen seka lisdisyys. Kullakin osalla on 2-6 alakohtaa, joilla
hankeaihioita arvioidaan. Kustakin kohdasta voi saada 0-3 pistetta,
mutta muutamista kohdista voi saada 1-2 lisépistettd tai yhden
miinuspisteen.

Strategisen relevanssin  osiossa arvioidaan muun muassa
maakategoriaa, toimialaa, sukupuolikysymyksia seka hankkeen
vaikutuksia ilmastonmuutokseen. Osion osuus loppupisteistda on 40
prosenttia.

Markkinavirheiden korjaaminen -osassa arvioidaan muun muassa
asiakkaita, paikallista tuotantoa, paikallista kilpailua, maksettavia veroja
ja suorien tyopaikkojen syntymista. Finnfundin mukaan juuri tassa
osiossa yhtion muutosteoriat kytkeytyvat DEAT-analyysityokaluun.
Osion osuus loppupisteista on 40 prosenttia.

Lisdisyyden osiossa arvioidaan Finnfundin rahoituksen roolia
hankkeen syntymiselle seka sita, missa maarin Finnfund voi edesauttaa
hankkeen onnistumista. Osion osuus loppupisteistd on 20 prosenttia.

DEAT-tyokalun ongelma on yksipuolisuus. Finnfund ei ole méé-
ritellyt, montako pistettd hankeaihion tulee saada analyysista, jotta
Finnfund voi rahoittaa hanketta. Liséksi jokainen arvioitava han-
ke saa kdytdnnossi yli O pistettd. Finnfundin omassa luokittelussa
yli O pistettd merkitsee ”vain vihén oletettua kehitystéd”. Toisin sa-
noen hankkeet eivit DEAT-analyysin jilkeen kdytinnossi voi saa-
da arviota ”ei kehitysvaikutuksia”. DEAT-analyysissa ei myoskéiin
analysoida hankkeen mahdollisia suoria tai episuoria negatiivisia
kehitysvaikutuksia. Ainoastaan negatiivisista ilmastovaikutuksista
voi saada yhden miinuspisteen. Muissa osioissa vaikutuksen olete-
taan olevan joko neutraali tai positiivinen. Negatiivisten vaikutus-
ten arviointi DEAT-analyysissa joko olemassa olevissa tai uusissa
kategorioissa voisi helpottaa mahdollisten negatiivisten vaikutus-
ten tunnistamista ja haittojen vihentimistd. Mahdollisia negatii-
visia vaikutuksia ja niihin liittyvii riskejé arvioidaan kunkin hank-
keen kohdalla Finnfundin vastuullisuusarvioinnissa.

Toisaalta iso osa hankeaihioista karsiutuu jo ennen DEAT-
analyysia sekd hankkeiden taloudellisen kannattamattomuuden
ettd kehitysvaikutusten puutteen vuoksi.
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Hanketason kehitysvaikutusten seuranta on kehittynyt

Finnfund on vastuuttanut hankekohtaisen kehitysvaikutusten
seurannan investointitoiminnon portfolio management -tiimille.
Tiimi seuraa kehitysvaikutuksia sidnnollisissi tapaamisissa seki
sdannollisessd yhteydenpidossa yhtién kanssa. Yhtioiden, joihin
Finnfund on sijoittanut, tulee raportoida keskeisten kehitysvaiku-
tusten toteutumisesta vuosittain eriniisilld tuotosindikaattoreilla.
Tdstd perusseurannasta raportoidaan hankekohtaisesti Annual
Review -dokumentissa, joka esitelldin vuosittain Finnfundin
project management -komitealle. Finnfund ker#é tietoa sijoitus-
kohteistaan my6s muun muassaulkoistetuillasurvey-tutkimuksilla,
joilla pyritdédn kartoittamaan sijoituskohteen aikaansaamaa kehi-
tystd, asiakkaiden sosioekonomista taustaa seki asiakastyytyvéi-
syyttd. Lisdksi Finnfund on teettdnyt ja julkaissut laajempiin
kehitysvaikutuksiin pureutumaan pyrkivid ulkopuolisia selvityk-
sid Finnfundin rahoittamien hankkeiden kehitysvaikutuksista
kohdeyhteiskunnassa. Tdhdn mennessa julkaistut selvitykset ovat
koskeneet uusiutuvan energian tuotantoa.

Annual Review -raportointia ja hankkeiden seurantaa on vii-
me vuosina kehitetty. Kehitysvaikutusten toteutumista seurataan
hankkeen aikana vertaamalla toteutuneita vaikutuksia ennen sijoi-
tuspéitostd tehtyyn DEAT-vaikutusarviointiin ja siind annettuihin
pisteisiin. Seurantaan on my®0s lisétty hankkeen 2-3 keskeisti ke-
hitystavoitetta, jotka on asetettu ennen rahoituspéétosti ja joiden
toteutumista seurataan ja raportoidaan. Seuranta ei kuitenkaan
kata hankkeiden mahdollisia negatiivisia vaikutuksia, joten seu-
ranta antaa rahoitetuista hankkeista yksipuoleisen kuvan. Téllai-
sia mahdollisia negatiivisia vaikutuksia ovat esimerkiksi energia-
hankkeiden negatiiviset ympéristévaikutukset. Kehitysty6td on
edelleen jatkettava, jotta pystyttdisiin paremmin arvioimaan
Finnfundin onnistumista sille asetetussa tehtévissa.

Hanketasolla voidaan sanoa, etti Finnfundin rahoittamissa
hankkeissa saadaan aikaiseksi monia asioita: Hankkeet tyollisté-
vit ihmisié, tuottavat verovaroja ja rahoitetut yhtiot tuottavat ta-
loudellista toimeliaisuutta ja hyédykkeitd alueelleen. Finnfundin
suorittama lukujen seuranta on kuitenkin usein panos- ja tuotos-
keskeinen eiki valttdmiétti kerro suoranaisesti vaikutuksista hank-
keiden aikaansaamana muutoksena kohdeyhteiskunnassa. Toi-
saalta tavoitteina voi olla my6s esimerkiksi toimintasuunnitelman
laatiminen sukupuolten tasa-arvon edistdmiseksi (Gender Action
Plan). Lisiksi mitatut tuotokset ovat paikoin sellaisia, ettd ne voi-
vat toteutua myos tavallisen liiketaloudellisen sijoitustoiminnan
seurauksena. Tillaisia tavoitteita ovat esimerkiksi tyopaikkojen tai
sairaalapaikkojen syntyminen. Lisdksi Finnfundilla on rajalliset
keinot vaikuttaa kohdeyhtion toimintaan siiné tapauksessa, ettd
tavoitteet eivit ole toteutumassa.

21

27

Yhtididen, joihin
Finnfund on sijoittanut,
tulee raportoida
keskeisten
kehitysvaikutusten
toteutumisesta
vuosittain erinaisilla
tuotosindikaattoreilla.



Vaikuttavuus
lhmisten hyvin-
vointi ja yhteis-
kunnallinen hyéty:

Vaikutus

Konkreettinen ty6llistyminen,
muutos ihmisisss ~ terveet elinvuodet,
Tuotos tai rakenteissa: kustannusten
Mitattava tehty oppiminen, aIengn_jn)en, .
Panos tyd: tunnit, uudet asenteet,  Yhteisdllisyys jne.

. kontaktien uudet kaytannét, . ;
Resurssit kuten |, ymazra, lakimuutokset Uusi kalastaja saa
raha, henkiléstd kirjoitetut ine. parempaa ravintoa,
osaaminen, raportit, jne. hallitsee elamdcdnsd,
verkostot Opiskelija osaa ansaitsee elantonsa,

, Kalastusta kalastaa elintaso kohoaa
Raha, jolla opetetaan
palkataan 10 tuntia
kalastuksen-
opettaja

Kuvio 4: Panos-tuotos-vaikutus-vaikuttavuus -ketju. (Lahde: Sitra®.)

2.3 Portfoliotason tavoitteita ja seurantaa
on kehitetty, mutta silti on puuttunut
strateginen pohja

Finnfund ei ole asettanut itselleen selkeitd strategisia kehitys-
vaikutustavoitteita, jotka kuvaisivat sitd, millaista kehitys-
td yhtio tahtoo saada aikaiseksi. Ndin ollen yhtion raportointi
kehitysvaikutuksista jidi irralliseksi, eikd silld kyetd vastaamaan
kysymykseen, onko yhtié saavuttanut tavoittelemansa kehitys-
vaikutukset.

Finnfundin yhtiotason lakisditeinen tehtivd on lavea. Sitd
on pyritty tdsmentimiin ulkoministerién antamassa omistaja-
ohjausmuistiossa. Omistajaohjausmuistion tavoitteet jakautuvat
tuoreimmissa omistajaohjausmuistioissa kahteen luokkaan: kes-
tdvin kehityksen tavoitteisiin (YK:n SDG-tavoitteet) seki tismil-
lisempiin, hankkeiden kohdentumiseen ja hankkeiden tuotoksiin
liittyviin tavoitteisiin. Kestivin kehityksen tavoitteita ei muistios-
sa priorisoida riittévisti eikd niiden toteuttamiselle aseteta mitta-
reita. Hankkeiden tuotoksiin liittyviit tavoitteet esitetdéin tauluk-
kona, ja osalle on asetettu tavoitetasot. Nykyinen taulukko on ollut
kiytossd vuodesta 2019 (kts. taulukko 1).
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Taulukko 1: Omistajaohjauksen Finnfundille osoittamat kehitysvaikutustavoitteet.

Finnfundin omistaja- ja

Tavoitetaso 2021

2022

Huomioita

kehityspoliittiset tavoitteet

Finnfundin kehityspoliittiset tavoitteet:

1. Matalan ja alemman keskitulotason
maihin kohdistuvat sijoitukset osuutena
Finnfundin uusien sijoituspaatésten
arvosta (%)

- joista eriteltynd kuhunkin LDC-

, LIC- ja LMIC-maaryhméaéan
kohdistuvat osuudet Finnfundin uusien
sijoituspaatosten arvosta (%)

2. llmastohankkeisiin kohdistuvat
sijoitukset osuutena Finnfundin uusien
sijoituspaatosten arvosta (%)

- joista sopeutumiseen

3. Afrikkaan kohdistuvat sijoitukset
osuutena Finnfundin uusien
sijoituspaatdsten arvosta

4. Ty6paikat Finnfundin hankkeissa
(suorat sijoitukset/rahastojen
salkkuyhtiét)

- joista naisille

5. Finnfundin rahoittamien yritysten
maara (suorat sijoitukset/rahastojen
salkkuyhtiot)

- joista pieni- tai keskisuuria yrityksia
(kpD.

- joista naisten omistamia (%).

Suomalaisten yritysten maaré, jotka
mukana Finnfundin hankkeissa ja naiden
hankkeiden prosenttiosuus kaikista
salkussa olevista hankkeista

6. 2X Challengen kriteerit tayttavat
sukupuolten tasa-arvoa edistavat
sijoitukset osuutena Finnfundin uusien
sijoituspaatdsten arvosta (%)

Finnfundin hallinnon tavoitteet:

6. Oman paaoman tuotto
viisivuotiskauden liukuvana keskiarvona

7. Toimintakulujen osuus
sijoitusomaisuudesta.

(suluissa tulos)

>75%
(95 %)

>50 %
(51 %)

n/a (50 %)

>50 %
(56 %)

(81477 suorissa
sijoituksissa,

108 371 rahastojen
salkkuyhtitissa)

(40 %)

(1M yrityst,
36 rahastoa,
195 rahastojen
salkkuyhtiditd)

(43 suorista
asiakkaista,
88 rahastojen
salkkuyhtiotd)

(1% suorista
asiakkaista)

>2%
(-1,4 %*)

<2%
1,3 %*)

tavoite

>75%

Raportoitava

>50 %

Raportoitava

> 50%

Raportoitava

Raportoitava

Raportoitava

Raportoitava

Raportoitava

Raportoitava

Raportoitava

>2%

<1,8%

Perustuu Maailmanpankin luokitteluun.
My®és hauraisiin valtioihin ja muihin
poikkeuksellisen haastavissa tilanteissa
oleviin maihin.

Uusi alatavoite, jonka seuranta
aloitetaan v. 2022. Ei erillista tavoitetta
kullekin maaryhmalle

OECD DAC:n ilmasto-markkereita
soveltaen ne sijoitukset, joiden osa- tai
paatavoitteena on ilmastonmuutoksen
hillitseminen tai siihen sopeutuminen.

Indikaattori lasketaan kolmen vuoden
liukuvana keskiarvona.

Noudatetaan UM:n kehitysyhteistyon
tulosraportoinnin metodologiaa.

Noudatetaan UM:n kehitysyhteistyon
tulosraportoinnin metodologiaa.

Noudatetaan UM:n kehitysyhteistyon
tulosraportoinnin metodologiaa.

Noudatetaan UM:n kehitysyhteistyon
tulosraportoinnin metodologiaa.

Noudatetaan UM:n kehitysyhteistyén
tulosraportoinnin metodologiaa.

Uusi alatavoite, jonka seuranta
aloitetaan v. 2022. Suomalaisen
yrityksen mukanaoloksi lasketaan
tavarantoimittajien ja omistajien
lisaksi my6s suomalaiset rahoittajat ja
palveluntuottajat.

Uusi tavoite, jonka seuranta aloitetaan
vuonna 2022. Ei tulostavoitetta ainakaan
téssa vaiheessa.

Nettotulos/oma padoma (tilikauden
keskiarvo). (Huomioitava poikkeaman
mahdollisuus paddomakorotuksesta
riippuen).

Kaikki henkilostokulut ja muut
liiketoiminnan kulut pl. FP-
liiketoimintaohjelman kulut jaettuna
sijoitusomaisuuden ja maksamattomien
sijoituspaatosten summalla. Laaja salkku
(huomioitava poikkeaman mahdollisuus
padaomakorotuksesta riippuen).

*LDC= vahiten kehittyneet maat, LIC= matalan tulotason maat, LMIC= alemman keskitulotason maat, FP= Finnpartnership
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Finnfund raportoi taulukkomuodossa esitetyistd tavoitteis-
ta vuosittain ulkoministeriolle ja luvut julkaistaan omistaja-
ohjausmuistiossa. Finnfund on viime vuosina saavuttanut hyvin ne
kehityspoliittiset tavoitteet, joihin on taulukossa asetettu tavoite-
tasot (1., 2. ja 3.). Tavoitteet eivit kuitenkaan kuvaa kehitysti tai
muutosta kohdemaissa, joten pelkiistéién niiden perusteella ei voi
ottaa kantaa siihen, kykeneeko yhtié saavuttamaan sosiaalista ja
ekologista kehitysti kehitysmaiksi luokitelluissa valtioissa. Kysei-
set tavoitteet kuvaavat vain sijoitusten kohdentumista.

Ulkoministerién antamassa omistajaohjausmuistiossa kestivin
kehityksen tavoitteiden lukumééri on liian suuri, jotta Finnfund
voisi systemaattisesti edistéié niitd ja raportoida niiden toteuttami-
sesta. Pelkkid kestévin kehityksen (SDQG) tavoitteita on yhteensi
17 ja ne jakautuvat 169:44n alatavoitteeseen. Finnfundin kanta on
se, ettd kestéviin kehityksen tavoitteet ja niiden indikaattorit ovat
valtiotasoisia, eikéd niiden soveltaminen yhtiétasolla ole perustel-
tua.

Finnfund on omassa toiminnassaan laatinut viisi pditoimialaa,
joihin se pyrkii sijoittamaan. Jotta yhtién toiminnan onnistumis-
ta voisi systemaattisesti arvioida, tulisi silld olla selkeét kuvaukset
siitd, mitd se pyrkii samaan aikaiseksi. Tamén liséksi yhti6ll4 tulisi
olla niité kehitystavoitteiden toteutumista kuvaavat indikaattorit.

Finnfundilla on salkkutason vaikutuksia seuraamaan pyrkivi
PMI-mittaristo (kts. edelld luku 2.2). PMI-indeksin ongelmana
on kuitenkin sen yksipuolisuus. Se ei kuvaa kuin yhti seuranta-
indikaattoria kultakin sektorilta.

Yhti6 julkaisee kehitysvaikutuksia kuvaavia indikaattorei-
ta vuosikertomuksessaan (ks. taulukko 2). Viime vuosina julkais-
tut indikaattorit ovat vaihdelleet vuosittain, mutta pidosin lista
on pysynyt samana. Valitut indikaattorit eivit kuvaa systemaat-
tisesti yhtién itsensd valitsemia péitoimialoja. Toiseksi julkais-
tut indikaattorit kuvaavat suoritteita ja tuloksia. Mittarit mittaa-
vat esimerkiksi sitd, kuinka paljon on jaettu lainaa (tuotos), mutta
eivit sitd, miten esimerkiksi jaetut lainat paransivat lainansaajan
eliménlaatua (kehitys, vaikuttavuus). Finnfundin mittauksissa
n#kyvit siis samat ongelmat, kuin muillakin vaikuttavuutta mit-
taamaan pyrkivilld toimijoilla. My0s tuotosten mittaamiseen liit-
tyy epavarmuuksia. Esimerkiksi tyopaikat ja verotulot ilmoitetaan
koko sijoituskohteen osalta. Toisin sanoen, jos Finnfund sijoittaa
jo toimivaan suurehkoon yritykseen, lasketaan seuraavaan rapor-
tointiin koko yrityksen tyOpaikat ja verotulot. Seki Finnfund et-
td ulkoministeri6 tiedostavat timéin ongelman, mutta ne eivit ole
vield onnistuneet ratkaisemaan asiaa. Vaikuttavuuden todentami-
nen on hankalaa, eikd aina voida aidosti varmentua siit4, onko ha-
vaittu vaikutus seurausta juuri tarkastelluista toimenpiteisté.
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Finnfund on kuitenkin pyrkinyt parantamaan kehitysvaikutus-
ten arviointiamuun muassaaloittamallakehitysvaikutusselvitysten
teettdmisen. Tarkastuskertomuksen julkaisuun mennessi yhti6 on
julkaissut kolme ulkopuolisen tekemé#i selvitystd hankkeidensa
kehitysvaikutuksista. Selvityksissi on tuotosten sijasta analysoi-
tu sijoitetun yhtion toiminnasta seuraavia vaikutuksia. Toistaisek-
si julkaistut selvitykset koskevat kuitenkin vain energiasektoria:
tuulivoimalahankkeista on tehty kaksi selvitysté ja aurinkovoima-
loista yksi. Lisiiksi tarkastuksen aikana oli kdynnissi rahoituslai-
tosten vaikuttavuutta perkaava selvitys. Selvitysten keskeinen tu-
los on, ettd sijoituskohteeksi valittujen yhtididen toiminnalla on
ollut vaikutuksia: esimerkiksi Hondurasissa tuulivoimapuisto on
analyysin mukaan vihentéinyt alueen sihkokatkoksia 60 prosent-
tia, mikd on puolestaan lisdnnyt yritysten tuotantoaikaa ja maan
kokonaistuotantoa. Turkanajirven tuulipuistosta tehdyn selvi-
tyksen mukaan alueen liikenneinfrastruktuurin parantuminen on
laskenut elintarvikkeiden hintoja paikallisella torilla mutta my6s
nostanut paikallisten kalastajien tulotasoa.
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Taulukko 2: Finnfundin raportoimat kehitysvaikutusindikaattorit.

Suorat Rahoitus-
sijoitukset laitokset

Kehitysvaikutukset

2017-2019

Suorat ty6paikat, kaikki 22 000 60 000
Suorat tyopaikat, naiset % 26 38
Epasuorat tyopaikat, kaikki - 11 000
Epasuorat typaikat, naiset % - 30
Verot ja veronkaltaiset maksut (milj. €) 65 280
Paikalliset ostot (milj. €) 380 121
Tuettujen pienviljelijoiden lukumaara, kaikki 4 171 000 -

Tuettujen pienviljelijdiden maara, naiset % 89 -

Tuotettu energia (GWt) 3300 -

Mikrolainojen lukumaara, kaikki - 3168 000
Mikrolainojen maara, naiset % - 88
Mikrolainat, maaseutu % - 39
Mikrolainojen arvo (milj. €) - 3460
Mikrolainojen lukumaara, naiset - 75
Mikrolainojen keskimaarainen arvo - 1100
Pienyrityslainojen lukumaara, kaikki - 180 000
Pienyrityslainojen maara, naiset % - 41
Pienyrityslainat, maaseutu % - 23
Pienyrityslainojen arvo (milj. €) - 3988
Pienyrityslainojen arvo, naiset % - 15
Pienyrityslainojen keskimaarainen arvo - 22 200
Maatalouslainojen lukumaara, kaikki - 1027 000
Maatalouslainojen maéara, naiset % - 90
Maatalouslainojen arvo (milj. €) - 1973
Maatalouslainojen keskiméaarainen arvo - 1900
Asuntolainojen lukumaara, kaikki - 186 000
Asuntolainojen lukumaara, naiset % - 45
Asuntolainojen arvo (milj. €) - 1651
Asuntolainojen keskimaarainen arvo - 8900
Mobiililainojen lukumaar3, kaikki - 3391 000
Mobiililainojen maara, naiset % - 30
Mobiililainojen maara, maaseutu % - 22
Mobiililainojen arvo (milj. €) - 101
Mobiililainojen arvo (milj. €), naiset % - 27
Mobiililainojen keskimaéarainen arvo - 30

limastovaikutukset: sijoitusten hiilijalanjalki
(t CO,-ekv)

limastovaikutukset: valtetyt paastot
(t CO,-ekv)

limastovaikutukset: hiilidioksidin sidonta
(t CO,-ekv)

Suomen viralliseksi ilmastorahoitukseksi
raportoitava osuus Finnfundin rahoituksesta - -
(EUR
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Rahastot

1000
40

107 000
39

293
286 000
55
4900
1607 000
27
1925
37
1200
257 000
27

453

25
1800
695 000
N/A
283
400
459 000
35
1103
2400

Yhteensa
2019

82 000

35

118 000
38

638

50

4 457 000
87

8 200

4 775 000
68

26

5386

61

1100
437 000
33

10

4442

16

10 200
1722 000
90

2 256
1300

645 000
38

2 755
4300
3391 000
30

22

101

27

30

106 000

65 000

240 000

21 900 000

Yhteensa
2018

56 000
32

104 000
33

490

494

2 248 000
87

6 500
2167 000
75

15

2576

59

1200

149 000
43

42

2932

26

20 000
1124 000
92

1123
1000

185 000
68

736
4000
5932 000
31

13

67

28

11

76 000

38 000

517 000

Yhteensa
2017

51 000
32

77 000
32

424

313

2 036 000
78

6 400
1876 000
71

3132
1700
118 000
54

2703
23 000
790 000
84
1062
1345
218 000
38
1044

4 800
3886 000
26

61

16
127 000

64 000

530 000

17 594 000



3 Onko Finnfundilla
tarkoituksenmukaiset
menettelyt riskienhallintaan
sijoitushankkeissa?

Valtion omistajaohjauksen asettamat tavoitteet ohjaavat Finnfun-
din sijoitustoimintaa riskisiin sijoituskohteisiin. Finnfundilla on
systemaattinen investointiprosessi, jossa sijoituskohteita arvioi-
daan seki taloudellista ndkékulmista etti erilaisten muiden riski-
en nikokulmista. Rahastosijoitusten arvioinnissa ennen sijoitus-
padtostd voi arviointi jaad4 vaillinaiseksi, koska paitoshetkelld ei
ole vilttdmaitti tiedossa, mihin hankkeisiin rahoitus lopulta péa-
tyy. Sekd kanavat, joista sijoituskohteita haetaan, ettd Finnfundin
sijoituskohteille asettamat vaatimukset johtavat siihen, ettd
sijoitusprosessissa vakiintuneilla toimijoilla on parhaat mahdolli-
suudet saada rahoitusta.

Finnfund seuraa sijoitustoiminnan riskejd sekd hankekohtai-
sesti ettd portfoliotasolla. Riskienhallinnassa salkulle on méiritel-
ty erilaisia tavoitejakaumia ja rajoitteita riskien hajauttamiseksi ja
hallitsemiseksi. Téllaisia rajoitteita ovat esimerkiksi salkulle ase-
tetut maalimiitit.

Finnfund rahoittaa hankkeita erilaisilla sijoitusinstrumenteil-
la. Ne eroavat toisistaan riskien osalta, mutta myos sen osalta, mil-
lainen mahdollisuus Finnfundilla on ottaa kantaa sijoituskohteen
toimintaan. Velkainstrumentin osalta osallistuminen yhtién toi-
mintaan on vihdisempid, kun taas oman pidioman ehtoisessa ra-
hoituksessa Finnfund saa useimmiten paikan yhtion hallituksessa.

3.1 Hankkeiden taloudelliset riskit arvioidaan
useasta nikokulmasta

Finnfundin sijoitusprosessissa vakiintuneilla toimijoilla on par-
haat mahdollisuudet saada rahoitusta. Finnfundin sijoituskohtei-
den 1dhtopiste on jonkun yrityksen tai yrittdjin keksima liikeidea,
jolle Finnfundin rahoitusta haetaan. Sijoituskohdeaihiot tulevat
suurelta osin sidosryhméverkostosta. Osa tulee esimerkiksi IFC:n
(International Finance Corporation) aloitteesta tai jonkun muun
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kehitysrahoittajan kautta. Hankkeiden sponsorit ovat pifasiassa
kehittyneistd maista ja usein jollain tasolla asemansa vakiinnut-
taneita yrityksié, yrittdjii tai toisinaan myos eri maiden porssissi
noteerattuja yrityksid. Osalla Finnfundin rahoittamista yrityksis-
td on kotipaikka muussa kuin matalan tulotason maassa (kuvio 5).
Finnfund kokee, ettd aloittavat yritykset ovat usein liian riskisii,
eiki téllaisia sijoituskohteita siksi useinkaan valita edes arvioita-
vaksi sijoitusprosessiin. Ennen valtion rahoituksen merkittiavia
kasvamista sijoitusten koko oli keskiméérin 4-5 miljoonaa euroa,
ja nykyadn keskikoko on 10 miljoonan euron luokkaa. Suurimmat
hankkeet ovat 25 miljoonan euron suuruisia. Sijoitusten koko on
kasvanut Finnfundin rahoituksen kasvaessa.

Kuvio 5: Finnfundin sijoituskohteiden kotipaikat. Ympyran koko kuvaa

kohteiden lukumaaraa. Keskella Intian valtamerta oleva ympyra on
Mauritius, jolla sijaitsee useiden Finnfundin sijoituskohteiden kotipaikka.
(L&hde: Finnfundin tilinpaatdsaineisto.)

Finnfundin sijoituskohteiden valinta on systemaattinen pro-
sessi, jossa hankkeet pyritdin arvioimaan mahdollisimman moni-
puolisesti. Riskien arvioinnin onnistuminen on sen vuoksi riippu-
vainen lahinni siitd, kuinka tarkkaa ja oikeaa tietoa on kiytettivissa
eri nidkokulmista tehtdviin arviointeihin. Sijoituskohteita tulee
tarjolle vuodessa keskimiirin 500. Niistd 50 péityy tarkempaan
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arviointiin ja vuosittain keskiméérin 20 saa rahoitussopimuksen
Finnfundin kanssa. Nimetyt henkil6t Finnfundissa ovat tulosvas-
tuussa siitd, ettd he 16ytévit sopivia sijoituskohteita.

Finnfund valitsee sijoituskohteiksi monesta nikokulmasta kat-
sottuna hyvin riskisid sijoituskohteita, mutta Finnfund kertoo
pyrkividnsd kuitenkin pitdmé&édn riskit ndissd olosuhteissa mah-
dollisimman matalina. Investointitiimin harkinnan perusteel-
la Finnfund paittds, misti sijoituskohteista se tekee tarkemman
analyysin. Tisté karsintavaiheesta ei ole juurikaan kuvausta, eiki
Finnfund dokumentoi hyléttyji kohteita, eik4 sitd, milld perusteel-
la ne on hylitty.

Finnfundin arvion mukaan suurin osa hankkeista karsiutuu en-
simméisessd vaiheessa silld perusteella, ettd ne eivit vaikuta ta-
loudellisesti kannattavilta tai ne ovat vadraltd toimialalta tai liian
alkuvaiheessa. Finnfund perustelee néilld syilld tehtivié karsintaa
silld, ettd taloudellisesti kannattamaton hanke ei todennikoisesti
toimi pitkéin eiké silld siten voi olla merkittivad vaikuttavuutta.
Finnfund ei aloita sijoituskohteen tarkempaa tutkimista, jos se ei
ldht6kohtaisesti vaikuta kaupallisesti kannattavalta.

Seuraavassa vaiheessa valintaan vaikuttavat myos muut kritee-
rit, kuten miten suureksi hankkeen kehitysvaikutukset arvioidaan
ja miten hanke sopii sijoitusportfolioon. Aluksi projektit pisteyte-
tddn Finnfundin laatiman pisteytysjirjestelméin mukaan. Till3 ta-
voin Finnfund voi vertailla hankkeita ja arvioida, miten hyvin ne
tayttivit Finnfundin tavoitteet. Pisteytystaulukossa esimerkiksi
suurempi sijoitussumma saa enemmén pisteiti kuin pieni. Liséksi
mitd matalatuloisemmassa maassa sijoituskohde on, sitd korkeam-
mat pisteet se saa. Alkuvaiheen arvioinnissa kiytetdéin ldhinni
erilaisia kirjallisia materiaaleja, kuten markkinointimateriaaleja.
Kun alkuvaiheen selvitysty6 on tehty, siirtyy kohde kisiteltivik-
si investointikomiteaan, joka joko antaa etenemisluvan tai hylkai
kohteen. Investointikomiteaan kuuluu Finnfundin henkil6kuntaa
ja kaksi ulkopuolista jdsenté.

Investointikomitean hyviksynnin jéilkeen sijoituskohteen ana-
lysointiin voidaan kiyttdd enemmin resursseja. Tidssd vaiheessa
kohdetta analysoidaan laajasti niin taloudellisista kuin vastuulli-
suuden ja vaikuttavuuden nikokulmasta. Taloudellisia riskeji ar-
vioitaessa tarkastellaan yhtion taloudellista tilannetta ja kohteen
muita rahoittajia. Lisiksi laaditaan arvioita markkinatilantees-
ta seki erilaisia skenaarioita siitd, mité liiketoiminnassa voisi ta-
pahtua ja miten ne vaikuttaisivat yhtion liiketoiminnan tuottoon.
Kun arvio on valmis, sijoitus kéisitelldiin uudelleen investointi-
komiteassa, joka padttii, viedddnko asia johtokunnan kisittelyyn.
Johtokunta péittia sijoitusmuistion ja esittelyn perusteella, rahoi-
tetaanko hanketta vai ei.
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Finnfund tekee riskiluokitusarvion sijoituskohteilleen

Finnfund tekee sijoituskohteille myo6s riskiluokitusarvion oman
riskiluokittelujérjestelménsé pohjalta. Riskiluokituksen tavoittee-
na on arvioida eri hankkeisiin liittyvd4 todennékoisyyttd menettia
sijoitus. Sen avulla hankkeita voidaan vertailla ja asettaa riskin
mukaiseen jirjestykseen. Luokituksessa ei huomioida hankkeen
tuottopotentiaalia, eiké luokitukseen my6skidn vaikuta hankkeen
kehitys- tai ympéristovaikutukset. Riskiluokittelun tekeminen on
systemaattista, ja se tehdidiin samalla tavalla kaikille kohteille.
Riskiluokittelussa arvioidaan myos sponsoria: onko hénelld varal-
lisuutta, osaamista, onko toimiala hinelle tuttu ja merkittivi, ja
niin edelleen. Riskiluokitukset méérittelee lopullisesti riski-
luokitusryhm4, johon kuuluu riskienhallinnan ja sijoitushanketta
hallinnoivia henkil6it4. Riskienhallinta on arviossaan usein ehké
varovaisempi kuin hankevastaava, ja liséksi riskienhallinta pyrkii
siihen, ettd hankkeet on arvioitu johdonmukaisesti ja arviot ovat
linjassa toistensa kanssa.

Riskiluokittelun perusteella ei hylitd kohteita, vaan Finnfund
pyrkii luokittelulla saamaan kuvan sijoituskohteesta. Kun kaikki
sijoituskohteet on luokiteltu, Finnfund kykenee luomaan koko-
naiskuvan sijoitussalkusta ja sen riskien sijainnista. Riskiluoki-
tusta kéytetddn myos hinnoittelun perustana ja luokitus vaikuttaa
muun muassa Finnfundin perimin koron tasoon. Jos sijoitus-
kohde on hyvin riskinen, silti vaaditaan myos korkeampaa tuot-
toa. Jokainen sijoituskohde arvioidaan vuosittain ja sille tehddéin
riskiluokittelu. Mikéli sijoituskohteen riskiluokitus laskee, sen
tasearvoon tehdéédn alaskirjauksia. Erityisriskirahoitushankkeet
luokitellaan kaksi kertaa vuodessa. Jos luokitus nousee yli erityis-
riskirahoitukseen mééritellyn rajan, hanke poistuu tdmin rahoi-
tuksen piirist4.

Finnfundin tilintarkastajat ovat arvioineet Finnfundin teke-
mié riskiluokituksia sijoituskohteista. He arvioivat vuosittain,
onko yhtié noudattanut omaa arvostuspolitiikkaansa. Liséksi
tilintarkastajat arvioivat otantaperusteisesti sijoituskohteiden ar-
vostusta ja raportoivat yhtion johdolle sijoituksista, joiden arvo-
tukseen olisi kiinnitettéivi erityistd huomiota.
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3.2 Finnfundin riskienhallinta ja
omistajaohjauksen vaatimukset
sijoituskohteille ohjaavat sijoitussalkun
riskitasoa

Finnfundin sijoitustoiminnan riskeihin vaikuttaa vahvasti omis-
tajaohjauksen linjaukset. Omistajaohjausmuistiossa Finnfundille
ulkoministeri6 asettaa tavoitteeksi sijoittaa suurimmalta osin
matalatuloisiin maihin ja erityisesti Afrikkaan. Témén linjauk-
sen mukaiset sijoituskohteet ovat ldhtokohtaisesti korkeariskisii.
Finnfundin toiminnan taloudellisen tappion sietokykyd on pyrit-
ty kasvattamaan valtion myontdmallé erityisriskirahastolla, josta
korvataan osa aiheutuneista tappioista, jos sijoituskohde tiyttda
tietyt ehdot. Télld tavalla omistajaohjaus on tukenut vaatimus-
taan sijoittaa yhé riskisempiin kohteisiin. Kuvioissa 6 ja 7 on uu-
det rahoituspaitokset jaoteltuna eri tulotason maiden kesken.
Euroméiriisesti sijoitusten méérd vuosina 2013-2021 on kasvanut
erityisesti alemman keskitulon ja vihiten kehittyneisiin maihin.
Sijoitusten kappalemaiirit ovat myos kasvaneet noissa maissa vuo-
teen 2020 saakka, jonka jélkeen niiden méiri on hieman laskenut.

Kappaletta
20

15 /\\
5/< v/\\\/\/
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
@ Vihiten Matala- Alemman @ Ylemmin @ Venija
kehittyneet tuloiset keskitulo- keskitulo-
maat maat tason maat tason maat

Kuvio 6: Uudet rahoituspdatdkset (kpl) 2013-2021 eri tulotasojen maihin.
(L&hde: Finnfundin tilinpaatokset.)
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Kuvio 7: Uusien sijoitusten (miljoonaa euroa) jakautuminen eri tulotason
maiden kesken vuosina 2013-2017. (Ldhde: Finnfundin tilinpaatokset.)

Liiketaloudellisten riskien lisiksi matalatuloisiin maihin si-
joittaminen kasvattaa myos muita riskejd, kuten maineriskii ja
poliittista riskid. Ennen sijoituspditostd Finnfund tekee syste-
maattisen analyysin néisti riskeistd. Sijoitusmuistioihin kirjataan
nikemykset sijoituskohteen maahan liittyvisté poliittisista riskeis-
td, taloudellisesta tilanteesta sekd sen mahdollisista vaikutuksis-
ta liiketoimintaan. Lisdksi sijoitusmuistioissa tehddin ympéristo
ja sosiaaliseen vastuullisuuteen liittyvi luokittelu (environmental
and social categorization) ja arvioidaan niihin liittyvét riskit.

Usein sijoituskohteet eivit ole vastuullisuusasioissa valmiita,
kun Finnfund lihtee mukaan toimintaan, vaan sijoituskohteel-
le laaditaan toimintasuunnitelma, johon se sitoutuu. Toiminta-
suunnitelman toteuttamisen my6ti sijoituskohteen vastuullisuu-
den pitiisi nousta Finnfundin vaatimalle tasolle, ja siten siihen
liittyvien riskien laskea.

Rahastosijoitusten sijoitusmuistioihin tehtévésti vastuullisuu-
den ja riskien arvioinnista tekee vaikean se, etti arviota tehdes-
sé ei ole aina tarkkaa tietoa siitd, mihin kohteisiin rahasto lopul-
ta sijoittaa. Useimmiten sijoitusmuistiossa arvioidaan pitkilti vain
rahastoyhtioté ja kuvaillaan tulevan rahaston sijoituspolitiikkaa.
Tarkastuksessa tuli esille, ettid johtokunnalle paitoksentekoa var-
ten esitellyssé sijoitusmuistiossa arviot kohdemaiden riskeisti ja
mahdollisista kehitysvaikutuksista koskivat eri maita, kuin mi-
hin maahan rahoitusyhti6 lopulta sijoitti rahat. Ndin johtokunnan
paitoskin perustui muista kuin lopullisia kohdemaista tehtyyn ar-
vioon. Yksittdiset rahasto- ja rahoitusyhtiésijoitusten lopulliset
hankerahoitukset ovat paityneet myos korkean tulotason maihin.
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Sijoitustoiminnan riskejd tarkastellaan portfoliotasolla. Sen
avulla saadaan kokonaiskuva sijoitustoiminnan riskeisti ja néike-
mys siitd, missi sijoitussalkun suurimmat riskit ovat. Finnfundin
sijoituksia voidaan tarkastella instrumenteittain, maittain, maan-
osittain, sektoreittain, asiakkaittain ja asiakasryhmittéin. Salkku
on sekd maantieteellisesti ettd sektoreittain hajautettu, miki ha-
jauttaa myos riskejd. Sijoituskohteiden taloudellista tilannetta
seurataan ja arvioidaan Finnfundissa sddnnéllisesti ja niiden ti-
lanne raportoidaan vuosittain. Sijoituskohteiden riskiluokka ar-
vioidaan joka vuosi uudelleen. Finnfundilla on tiimi, joka ryhtyy
selvittiméin tilannetta, mikéli tulee esille, ettd yhtiolld on talou-
dellisia haasteita. T4ll4 tavalla Finnfund pyrkii korjaamaan talou-
dellisen kehityssuunnan oikeaksi tai minimoimaan mahdolliset ta-
loudelliset tappiot. Jos hankeyhtio kohtaa taloudellisia vaikeuksia,
kehitysrahoittajat voivat ottaa aiempaa suuremman roolin yhtion
toiminnassa. Yhti6t voivat my0s péétyé pitkalti kehitysrahoittajien
huolehdittaviksi alkuperiisten toimijoiden sijaan.

Niin taloudellisia kuin muitakin riskeja on realisoitunut ja se
on johtanut toimien uudelleenarviointiin

Vaikka Finnfund analysoi riskejd ja seuraa kohteiden toimintaa
sdannollisesti, sijoituskohteiden riskeji on my0s realisoitunut:
Joihinkin kohteisiin sijoitetut varat on menetetty. Yksittdiset yh-
tiot ovat jittineet ympéristo- ja yhteiskuntavastuusitoumuksiaan
paikallisyhteiséille toteuttamatta. Lisdksi poliittiset riskit ovat to-
teutuneet esimerkiksi Ukrainaan rakennetun tuulivoiman osalta.
Myo6s maineriskit ovat realisoituneet, kun Finnfund on ollut otsi-
koissa hankkeen aiheuttamien paikallisten ristiriitojen vuoksi’ ja
sijoituskohteiden aggressiivisen verosuunnitteluepiilyjen vuoksi®.
Finnfund on sittemmin ryhtynyt toimenpiteisiin, joilla se yrittda
pienentii riskien realisoitumisen todenn#koisyyttd tulevaisuu-
dessa. Se on esimerkiksi tarkentanut veropolitiikkaansa.
Finnfundin veropolitiikka ei kuitenkaan tdysin estd sijoitus-
kohteiden mahdollisuuksia aggressiiviseen verosuunnitteluun
erityisesti rahastojen kohdalla. Tdma& johtuu siitd, ettd rahasto-
sijoituksissa Finnfund arvioi rahastoyhtiéon rakenteen mutta ei
sitd, millaisilla rahoitusrakenteilla rahasto sijoittaa lopullisiin
sijoituskohteisiin. Niin ollen Finnfundilla ei ole arvioita siit4, ovat-
ko ndama rakenteet verotuksellisesti vastuullisia. Finnfund on esi-
merkiksi omistajana panamalaisessa rahoitusyhtiossé, jossa sijoi-
tusmuistion perusteella verotusta on arvioitu vain rahoitusyhtion
rakenteen, ei sen rahoittamien hankkeiden osalta. Panama on mer-
kitty Euroopan unionin neuvoston (5.12.2017) julkistaman yhteis-
tyokyvyttomien lainkdyttdalueiden listassa. Veropolitiikkansa mu-
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kaan Finnfund voi tehdi suoria sijoituksia tillaisiin maihin mutta
ei niissi toimiviin holdingyhtitihin tai rahastoihin. Finnfundin tu-
lisi olla erityisen huolellinen arvioidessaan yhteistyokyvyttomille
lainkéyttoalueille tehtyjen sijoitusten verovastuullisuutta. Lisiksi
sen tulisi padtoksen teon tueksi arvioida tarkoin kohteesta synty-
vien maineriskien ja kohteesta saatavien kehitysvaikutusten suh-
detta. Finnfund edellyttii sopimuksissaan, etti rahoitettava kohde
noudattaa Finnfundin veropolitiikan periaatteita ja Finnfundilla
on oikeus vetéytyd rahoituksesta, mikili sopimusta ei niiltd osin
noudateta. Finnfund katsoo, ettd niméi sopimuskirjaukset takaa-
vat sen, ettd sijoituskohteessa ei voida tehdd aggressiivista vero-
suunnittelua, vaikkei yhti6iden kiytint6ja valvottaisi sijoituksen
aikana ennen sijoitusta tehdyn arvion lisiksi. Veropolitiikassaan
Finnfund toteaa, etti se seuraa hankkeen edetessi, alennetaanko
hankeyhtion tulosta ja sitd kautta tuloksesta kehitysmaalle mak-
settavaa veroa keinotekoisesti. Finnfundin kertoman perusteella
yhtion tai konsernikokonaisuuden verotusta ei arvioida en#i uu-
delleen sijoituspéétoksen jilkeen, vaan sijoituskohde ilmoittaa
maksamansa verot sddnnoéllisesti Finnfundille. Niin ollen esimer-
kiksi, mitd konsernin sisdiset veloitukset kidytinnossa ovat, eivit
ole Finnfundin arvioitavana ja siten jotkut verovilttelymekanismit
voivat jiddd huomaamatta. Finnfundin nikemyksen mukaan tar-
kempi valvonta liséisi heidén kustannuksiaan ja siten he eivit voi
tehdi tarkempaa seurantaa.

Sijoituskohteet sijaitsevat usein maissa, joissa poliittiset
riskit voivat olla huomattavia

Sijoituskohteiden sijaintimaiden poliittisia riskejé arvioi Finnfund
aina erityisen tarkasti ennen kuin se sijoittaa uuteen maahan.
Lisdksi tilannetta arvioidaan uudelleen joka sijoituskerralla.
Finnfund pyrkii hallitsemaan maariskeja kuitenkin my®6s sillg, etté
minkdfn maan sijoitusten osuus ei nouse liian suureksi ja maille
on médritelty omat kiintiénsé salkussa. Finnfund seuraa aktiivi-
sesti, kuinka suuri osuus kullakin maalla on sen sijoitussalkussa.
Jos maakohtainen kiinti6 téyttyy, maahan ei sijoiteta ennen kuin
kiintiossé on jélleen tilaa.

Finnfund ei pysty vaikuttamaan poliittisien riskien toteutu-
miseen sijoituskohteiden maissa. Lihes tulkoon ainoa tapa, jolla
se voi vilttd4 riskit, on valita sijoittaako johonkin maahan vai ei.
Vaikka Finnfund arvioi riskeji monesta nikokulmasta, sen pai-
toksenteosta ei saa selvii kuvaa, millaisella riskitasolla Finnfund
péadttiisi olla sijoittamatta hankkeeseen. Tarkastetulla ajanjaksolla
kaikki Finnfundin johtokuntaan hyviksyttiviksi viedyt hankkeet
ovat saaneet hyviksyvin padtoksen. Johtokunta antaa paitoksel-
ldéin toimitusjohtajalle valtuudet tehdd rahoitussopimus sijoitus-
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kohteen kanssa. Kaikki johtokunnan hyviksynnin saaneet kohteet
eivit ole kuitenkaan péiityneet rahoitussopimukseen, vaan joiden-
kin kohteiden kanssa sopimusta ei ollut lopulta tehty. Sopimus jéi
tekemittd muun muassa siksi, ettéd vastapuoli vetidytyi hankkees-
ta. Yhdelld kerralla hanke kariutui, koska kohdemaan poliittinen
tilanne oli muuttunut merkittévisti riskisemmiksi ja yksi osallis-
tuja halusi vetiytyd hankkeesta. Toisinaan poliittiset riskit eivét
ole ylittdneet kynnysti, jotta vetdydyttdisiin hankkeesta, vaikka ne
ovat olleet korkealla tasolla. Finnfund esimerkiksi arvioi vuonna
2018, ettd Ukrainaan sijoittaminen siséltdd merkittivid poliittisia
riskejd, mutta se piitti ottaa riskin ja sijoittaa Krimin niemimaan
ldhelle rakennettavaan tuulivoimapuistoon. P#étos tehtiin, vaikka
hankkeella arvioitiin olevan varsin marginaalinen vaikutus koko
maan sdhkontuotantoon.

3.3 Korkotuotot muodostavat merkittivin
osan rahoitustuotoista ja rahastojen
hallinnointipalkkioiden méiri on kasvanut

Finnfundin rahoituspolitilkan mukaan sen kéyttimit rahoitu-
sinstrumentit ovat laina, pdomalaina ja muut vélirahoitustuotteet
sekd oma pddoma ja takaukset. Se voi myos sijoittaa padomasijoi-
tusrahastoihin, jos niiden toiminta on Finnfundin toimintaa tiy-
dentévii.

Kuviossa 8 on esitetty Finnfundin kéyttimien rahoitus-
instrumenttien jakauma. Finnfundilla on tavoitejakauma rahoitus-
instrumenttien suhteen, mutta se ei kuitenkaan ohjaa kovin vah-
vasti sijoituskohteiden valintaa. Sijoituksia ohjaa tavoitejakaumaa
enemmén maalimiitti, joka méiérittelee sijoitusten katon jokai-
selle maalle. Finnfund pyrkii pitiméén sijoitusportfolion instru-
menttijakauman tasapainossa riskien hallinnan nikokulmasta.
Finnfund ei tee oman pddomanehtoisia sijoituksia yli oman p&é-
oman méiérén. Finnfund on tehnyt joihinkin kohteisiin sijoituksia
usealla instrumentilla. Joskus syyni on se, ettd sijoituskohde on
tarvinnut lisdrahoitusta, ja sitd on annettu toisella sijoitusinstru-
mentilla kuin milld alkuperiinen sijoitus tehtiin. Joihinkin yri-
tyksiin Finnfund on sijoittanut seki suoraan ettid rahaston kaut-
ta. Rahastosijoituksia Finnfund perustele osittain silld, etté siten
se saa hajautettua sijoituksia laajemmalle. Perustelu ei kuitenkaan
péide tillaisissa péillekkiisissi sijoituksissa, joissa sijoituskohtee-
seen on sijoitettu seki rahaston kautta etté jollain muulla suoran
sijoituksen instrumentilla. Kaikki Finnfundin kédyttdmit rahoitus-
instrumentit siséltévit melko paljon taloudellista riskii. Riskisyys
johtuu sijoituskohteiden luonteesta ja siité, ettd niistd on vaikea ir-
tautua, jos liiketoiminta ei ole kannattavaa.
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Kuvio 8: Finnfundin sijoitusinstrumenttien jakauma 2015-2021.
(Lahde:Finnfund.)

Kuviossa 9 on kuvattu eri Finnfundin rahoitustuottojen kehi-
tys. Siitd on néhtévissd, miten korkotuotot muodostavat merkit-
tdvin osan yhtion rahoitustuotoista ja niiden méirid on kasvanut
vuodesta 2014 vuoteen 2020, jonka jilkeen ne ovat hieman las-
keneet. Lainat ovatkin Finnfundin sijoitussalkun eniten kiytetty
instrumentti. Vuoden 2021 lopussa niiden osuus oli 40 prosent-
tia hankintamenon mukaisesta sijoitusportfoliosta. Myyntivoitto-
jen ja osinkotuottojen madrit vaihtelevat, silld ne riippuvat korko-
tuottoja enemmin sijoituksen taloudellisesta menestyksesti.
Niiden miirit ovat laskeneet samalla kun korkotuottojen maira
on noussut.
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Kuvio 9: Finnfundin rahoitustuottojen ja rahoituskatteen kehitys vuosina
2014-2021. (Lahde: Finnfundin tilinpaatokset.)
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Finnfundin mahdollisuudet vaikuttaa sijoituskohteen
toimintaan riippuu sijoitusinstrumentista ja usein myoés
sijoitusosuuden koosta

Finnfund nikee oman pifioman ehtoiset sijoitukset riskisempini
kuin lainat, ja siten niiden tuotto-odotukset ovat lainoja suurem-
mat. Oman pddoman ehtoisissa sijoituksissa haasteena on sijoitus-
kohteesta irtautuminen. Tarkastelussa olleissa sijoituskohteissa
sijoitusajaksi on sijoitushetkelld arvioitu 5-15 vuotta. Ostajia voi
olla vaikea 16yté4, vaikka asiaa arvioidaan ja mahdollisia ostajia
kartoitetaan jo ennen sijoituspéitostikin. Finnfund pyrkii varmis-
tamaan, ettd uusi omistaja on vastuullinen ja jatkaa liiketoiminnan
vastuullisuutta kuten Finnfund. Tarkastuksessa tarkasteltiin viime
vuosien irtautumisia, joita oli vain muutamia. Osasyyné irtautumi-
sien vihiisyyteen oli koronan globaalille taloudelle aiheuttamat
haasteet.

Oman pidioman ehtoinen sijoittaminen antaa Finnfundille usein
mahdollisuuden vaikuttaa yhtion toimintaan. Finnfundilla on
useissa sijoituskohteissa hallituspaikka, jossa se voi tuoda esille
ympériston ja sosiaalisen kehityksen vaikuttavuuteen liittyvid
nikokulmia. Finnfund on pieni toimija ja harvoin piiinvestoija;
kun se ldhtee hankkeeseen mukaan, on siind yleensd mukana mui-
ta rahoittajia. Finnfundin osuus yksittdisen hankkeen rahoitukses-
ta on korkeintaan 30 prosenttia. Tima tarkoittaa, ettd Finnfundilla
on hallituspaikasta huolimatta rajallinen rooli hankkeen vaikutta-
vuuden saavuttamisessa. Lainarahoitetuissa yhtiGissi téitd hallitus-
paikka mahdollisuutta ei juurikaan ole.

Jos sijoitusinstrumenttina on laina, Finnfundin irtautuminen
hankkeesta on usein automaattista. Mikili liiketoiminta on kan-
nattavaa, yhtio pystyy suoriutumaan lainastaan sovittujen ehto-
jen puitteissa. Kun laina on maksettu, Finnfund irtautuu koh-
teesta. Lainoille on usein asetettu vakuudet, mutta ne harvoin
pystyvit kattamaan lainasummaa. Vakuudet ovat etupéissi kan-
nustin toteuttaa hanke ja siten hoitaa laina. Ongelmatapauksissa
on Finnfund toisinaan myos konvertoinut lainoja oman pédfdoman
ehtoisiksi sijoituksiksi. Tilloin sijoitusaika pitenee ja sijoituksesta
irtautuminen vaikeutuu.

Finnfundin sijoituksista 14 prosenttia on rahastosijoituksia.
Finnfund sijoittaa rahastoon, joka tekee paddomasijoituksia sovitun
sijoituspolitiikan mukaisesti. My0s rahastoista on vaikea irtautua
kesken sijoituskauden. Tarkastuksessa tarkasteltujen rahasto-
sijoitusten sijoitusajaksi arvioitiin 10-15 vuotta. Koska rahastot si-
joittavat myGs matalan tulotason maihin, on niilldkin haasteita ir-
tautua sijoituskohteistaan ja niin ollen myo6s Finnfundin
sijoituksen aika voi venyid suunniteltua pidemmiksi. Rahasto-
sijoituksissa vaikuttavuuteen liittyvit asiat sovitaan rahaston
sijoituspolitiikkaa muotoiltaessa. Lisidksi Finnfund voi saada pai-
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kan rahaston advisory committeesta, jolloin silld on mahdollisuus
tuoda esille my0s itselleen térkeitéd asioita sijoituskohteita valit-
taessa ja hallinnoitaessa. Rahastosijoitusten osalta tarkastuksessa
tuli esille, ettd rahastot eivdt ole aina noudattaneet sovittua
sijoituspolitiikkaa tiukasti, vaan niiden kautta on tehty esimerkiksi
sijoitus Maltalla toimivaan yritykseen. Suoraan yhti6ihin sijoit-
taessaan Finnfundilla on mahdollisuus varmistaa, etti sijoitus-
kohteet ovat Finnfundin sijoituspolitiikan mukaisia. Lisiksi suo-
rissa sijoituksissa Finnfundilla on todennékdisesti aidompi
mahdollisuus vaikuttaa sijoituskohteena olevan yrityksen toimin-
taan ja kidyda sen kanssa keskustelua taloudellisen ja sosiaalisen
kehityksen vaikuttavuuden lisdédmiseksi.

Finnfund asettaa rahastoille tuotto-odotuksen sijoitusvaihees-
sa. Rahastosijoituksiin liittyy hallinnointipalkkio, jota maksetaan
rahastoyhti6lle. Tarkastelluissa sijoituksissa palkkion suuruus
vaihteli 1,5-3 prosentin vélilld. Téllaista kulua ei muihin sijoitu-
sinstrumentteihin liity. Rahastojen hallinnointikulut ovat kasva-
neet ajanjaksolla 2012-2021 selvisti. Rahastosijoitusten méérin
kasvaessa on myos Finnfundin rahastoille maksamien hallinnoin-
tipalkkioiden mééri kasvanut (kuvio 10).
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Kuvio 10: Rahastojen hallinnointikulut, miljoonaa euroa/vuosi.
(Lahde: Finnfundin tilinpaatokset.)

Finnfundin sijoitustoiminnan kustannustehokkuuden, lipi-
nikyvyyden ja kehitysvaikutusten saavuttamisen nikokulmasta
voi pitdé risking sitd, ettd Finnfundin rahoituksesta osa suunna-
taan rahastoihin. Rahoituksesta osa kuluu rahastojen hallinnointi-
palkkioihin, ja rahastojen toiminnan ldpindkyméttémyyden vuoksi
ei kaikilta osin ole mahdollista varmistaa, etti rahoitus kohdistuu
lopulta valtion Finnfundin sijoitustoiminnalle asettamien tavoit-
teiden mukaisesti. Timéi on luettu riskiksi myos sijoitusmuistiois-
sa, joissa todetaan, etti rahastosijoituksissa nikyvyys rahaston
portfoliossa oleviin yhti6ihin, niiden toimintaan ja vaikutuksiin on
rajallinen.
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4 Onko ulkoministeri6
omistajaohjauksellaan
edistinyt Finnfundin
toiminnan tuloksellisuutta ja
riskienhallintaa?

Ulkoministerié ohjaa Finnfundin toimintaa ensisijaisesti omis-
tajaohjausmuistion avulla. Omistajaohjausmuistiossa asetetaan
Finnfundin toiminnalle tavoitteet ja kerrotaan toiminnan periaat-
teet. Sekd Finnfundin ettd ulkoministerién mielestd omistajan ja
yhtién vilinen tyonjako on selked ja toimiva. Omistajaohjaus pai-
nottuu tavoitteiden méérittelyyn ja niiden saavuttamisen arvioimi-
seen. Taman lisidksi omistajaohjauksessa olisi hyvi kiinnittd4 huo-
miota Finnfundin toiminnasta valtiolle syntyviin riskeihin, niin
taloudellisiin kuin muihinkin. Omistajaohjauksessa olisi esimer-
kiksi hyvi arvioida, millaisia vastuita tarkoittaa hallitusohjelman
linjaus Finnfundin toimintaedellytysten turvaamisesta.

Valtio on antanut Finnfundille vuosittain lisdd rahoitusta.
Vaihtovelkakirjalainana annettu rahoitus luetaan finanssisijoi-
tukseksi ja siten kehyksen ulkopuoliseksi menoksi, miki voi joh-
taa vilineen suosimiseen verrattuna vastaaviin kehitystavoitteisiin
tdhtdaviin politiikkatoimiin, jotka rahoitetaan kehyksen sisilti.
Samankaltaisiin tavoitteisiin tidhtdvid toimia tulisi aidosti verra-
ta toisiinsa ja valita tehokkain keino tavoitteeseen pifsemiseksi.
Ulkoministerion olisi hyvd my6s laatia suunnitelma, kuinka suu-
reksi valtion rahoitusta Finnfundissa voidaan kasvattaa.

41 Omistajaohjauksessa pitiisi kiinnittda
nykyistd enemmin huomiota Finnfundin
sijoitustoiminnan riskeihin

Omistajaohjaajan mahdollisuudet ohjata Finnfundin toimintaa
ovat rajalliset. Ohjaamisen vilineet rajoittuvat tulostavoitteiden
asettamiseen yhtiolle, keskusteluihin yhtion vastuuhenkil6iden
kanssa, mahdollisuuteen vaihtaa yhtion hallitus sekd osakkeen-
omistajan vallan kiyttdmiseen yhtiGkokouksessa, jossa se voi
muun muassa myontdd tai olla myontdmittd yhtion johdolle
vastuuvapautta edellisen tilikauden tapahtumista.
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Ulkoministerio ja Finnfund ovat sdfinnollisesti yhteydessi toi-
siinsa, mutta ulkoministerio ei yleensd ota kantaa yksittéisiin
sijoituskohteisiin vaan tarkastelee Finnfundin sijoitustoimintaa
portfoliotasolla. Finnfund kysyy silti tapauskohtaisesti ministe-
rién kantaa poliittisesti tirkeisiin pdatoksiin, kuten sijoituksista
tiettyihin maihin, yhteistyosopimuksista muiden maiden viran-
omaisten kanssa ja sijoituksista arkaluontoisille aloille, esimerkik-
si turvetuotantoon tai pienvesivoimaloihin.

Térkein viline ulkoministerion omistajaohjauksessa on omis-
tajaohjausmuistio. Aiemmin ministerié laati muistion vuosit-
tain, mutta nykyisin se laaditaan kahdeksi vuodeksi, jotta oh-
jaus olisi pitkdjanteisempdd. Omistajaochjausmuistio sisiltdd
ulkoministerion Finnfundille asettamat tavoitteet ja muita oh-
jaavia elementteji. Finnfundin johtokunta vastaa yhtion strate-
gisesta ohjauksesta ja liiketoiminnallisesta pdétoksenteosta. Seki
Finnfund ettd ulkoministerio kokee timén ohjaustavan ja tynjaon
toimivaksi.

Omistajaohjausmuistion sisdlté6 on muuttanut muotoaan vuo-
sien aikana. Aluksi siinid oli useita tavoitteita indikaattoreineen,
mutta ajan myoti ndiden méird on vihentynyt huomattavasti. Tar-
kasteluajanjaksolla vuosina 2011-2021 ulkoministeri6 on asettanut
Finnfundin toiminnalle kustannustehokkuutta ja yhtién toimin-
nan kannattavuutta koskevia taloudellisia tavoitteita. Taloudel-
listen tulosindikaattorien mééri oli tarkastelujakson alkupuolella
suurempi kuin loppupuolella, jolloin seurattavien tulosindikaatto-
rien méiiri on supistunut kahteen: oman pddoman tuottoasteeseen
ja toimintakulujen osuuteen sijoitusomaisuudesta. Oman pié-
oman tuottoasteen tavoitetason omistajaohjaaja on pitényt vakaa-
na vuodesta 2014 alkaen. Tulosindikaattorit vastaavat omistaja-
poliittisen periaatepéétoksen linjauksia kannattavasta kasvusta,
erityistehtiviyhtién arvon noususta ja vakaasta taloudesta erityis-
tehtivin hoitamisen mahdollistajina.

Omistajaohjausmuistion tavoitteet ohjaavat Finnfundin sijoi-
tustoimintaa ja antavat sille tietyt rajat. Finnfund voi kuitenkin
melko vapaasti toteuttaa sijoitustoimintaa niiden sisélld parhaak-
si katsomallaan tavalla. Uusimmassa omistajaohjausmuistiossa
kehitysvaikutuksiin liittyvdt mitattavat tavoitteet keskittyvit 14-
hinn4 sithen, millaisiin ja missé sijaitseviin kohteisiin Finnfundin
sijoitusten tulisi kohdistua. Omistajaohjaus keskittyy seurannas-
saan Finnfundin toiminnan maéérilliseen tilastointiin. Finnfund
raportoi toiminnasta ensisijaisesti sijoitusten madrdsd, matalan
ja keskitulotason maiden osuuden sijoituspéiitoksissd, ilmasto-
hankkeiden osuuden sijoitusp#itoksissi, tyopaikkojen mééris,
rahoitettujen yritysten maéérié, naisten osuuden tyollisistd seki
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pddoman tuottoa ja toimintakulujen osuutta. Varsinaista vaikut-
tavuutta yritystasolla mittaavien indikaattoreiden laatiminen on
koettu ulkoministeridssé ja Finnfundissa haastavaksi. Ennen vuot-
ta 2019 tulostavoitteisiin ei siséltynyt tavoitetta suunnata rahoitus-
ta ilmastonmuutoksen hillintéén tai sithen sopeutumiseen. Tavoi-
te suunnata rahoitusta erityisesti Afrikkaan otettiin kiytt66n vasta
2020 omistajaohjausmuistiossa.

Omistajaohjauksessa olisi hyva tarkentaa Finnfundin
tehtavaa seka lisata riskien arviointia ja koordinointia muiden
rahoituskanavien kanssa

Yhtion lakiséditeinen tehtivi on edistdd kehitysmaiden taloudel-
lista ja sosiaalista kehitysti. Finnfundin kautta ulkoministeri6 ta-
voittelee periaatteessa kaikkien kestévin kehityksen tavoitteiden
(YK:n SDG-tavoitteet) toteuttamista. Omistajaochjausmuistios-
sa viitataan my0s kehityspolitiikan selonteon painopistealueiden
toimeenpanoon. Sijoituskohteiden valintaa ja niiden kautta tavoi-
teltavia kehitysvaikutuksia voisi ulkoministerio ohjata valitsemalla
keskeisimmiit tavoitteet, joiden edistimiseen Finnfundin olisi hy-
vi keskittyd, tai kirkastamalla Finnfundille annettua erityistehté-
vid ja midrittelemilld, millaiseen kehitykseen sen sijoitustoimin-
nalla pyritddn. Omistajaohjaus voisi my6s kannustaa Finnfundia
laatimaan strategiset tavoitteet kehitysvaikutuksille. Tarkastuksen
aikana tuli esille, etti sijoituskohteiden 16ytidminen vaikeutuu, jos
esimerkiksi Finnfundin sijoituskohteiden toimialat rajataan ka-
peammaksi. Tdmén vuoksi ulkoministerion omistajaohjauksessa
onkin tasapainoiltava sen kanssa, tavoitellaanko jotain tiettyjd ke-
hitysvaikutuksia valikoitujen toimialojen kautta hieman pienem-
milld panostuksilla vai onko tarkoituksenmukaisempaa harjoittaa
sijoitustoimintaa laajemmin eri toimialoilla. Finnfundin on 16y-
dettivi aiempaa useampia sijoituskohteita tai tehtdvid suurempia
sijoituksia yksittéisiin kohteisiin, kun sen rahoitusta kasvatetaan.
Kun valtio myontdd Finnfundille lisdrahoitusta, silli ei ole tarkkaa
tietoa, mihin kohteisiin rahat lopulta sijoitetaan. Sen vuoksi rahoi-
tusta lisdttdessd on hyvi varmistua, etté tarjolla on riittivésti hyvii
sijoituskohteita.

Sijoitustoiminnan riskienhallinta on Finnfundin vastuulla.
Valtioneuvoston omistajapoliittisessa periaatepéétoksessi kuvail-
laan valtio-omistajan yhti6iltdin edellyttimiéd riskienhallinnan
jirjestdmistd ja todetaan, ettd se on yhtion hallituksen vastuulla.
Liséksi periaatepéditOksessi todetaan, ettd yhtion hallituksella ja
toimivalla johdolla on velvollisuus tuoda oleelliset asiat ja mer-
kittavit havainnot esiin yhtién ja valtio-omistajan vilisessd yh-
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teydenpidossa. Ulkoministeri6 ei arvioi systemaattisesti, millaisia
riskejd sijoitustoiminnasta voi syntyd valtio-omistajalle. Vuosit-
tain julkaistavan toimintakertomuksen ja tilinpddtoksen ohella
Finnfund raportoi taloudellisesta suoriutumisestaan neljinnes-
vuosittain valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosastolle, joka
toimittaa raportit ulkoministerille.

Ulkoministerié seuraa Finnfundin sijoitustoimintaa portfolio-
tasolla ja 1dhinni sijoitustoiminnasta syntyneiden tuotosten kaut-
ta. Koska kyseessd on monin tavoin riskisijoittaminen, joka sisaltda
niin taloudellisia kuin poliittisia ja maineriskej, omistajaohjauk-
sen olisi hyvi seurata myos sijoitussalkun sisdltamii riskeji erityi-
sesti valtiolle omistajana mahdollisesti aiheutuvien riskien niko6-
kulmasta. Seuranta voisi olla esimerkiksi vuosittaista, ja se voisi
sisiltdd vuoden aikana tehdyisté uusista sijoituksista arvion, mitka
sijoituksista siséltiavit merkittévid poliittisia, mitk4 taloudellisia tai
jotain muita riskeji. N&ité riskeji olisi hyvi peilata myos siihen, et-
td onko suurimmat riskit otettu kohteissa, joissa my6s mahdolliset
kehitysvaikutukset ovat keskim#iridistd suuremmat. Finnfundin
riskienhallinnan arvioinnissa on kiinnitettdvd huomiota esimer-
kiksi sen riskin maééiréin, riskinottohalukkuuteen ja riskinsieto-
kykyyn ja peilattava niitd suhteessa valtio-omistajan omaan riskin-
ottohalukkuuteen ja riskinsietokykyyn yhtionsé suhteen.

Tarkastuksen aikana tuli esille, etti Finnfundin rahoittamis-
sa hankkeissa oli rahoittajina my6s muita tahoja, joissa Suomen
valtio on osakkaana tai rahoittajana. Erdstd hanketta oli rahoitta-
massa Finnfundin lisiksi esimerkiksi ERBD, jossa Suomen valtio
on osakkaana. Hankkeita tulee usein tarjolle IFC:lt4, jonka kanssa
ulkoministeri6 on perustanut my6s oman ilmastorahaston. Tarkas-
tuksessa ei tullut esille, ettd juuri timi ulkoministerion perusta-
ma rahasto olisi ollut kanssasijoittajana Finnfundin rahoittamissa
hankkeissa. IFC on kuitenkin Finnfundin merkittivi yhteistyo-
kumppani. Omistajaohjauksessa tulisi hahmottaa reitit, joiden
kautta Suomen valtion rahoitusta voi keskittyd samoihin hankkei-
siin, ja varmistaa, ettd rahoitus ja sitd kautta riskit on hajautettu
useille hankkeille. Lisiksi omistajaohjauksessa olisi hyvi tarkas-
tella sit4, tuleeko joidenkin kohteiden kehitysvaikutukset huomi-
oitua useaan kertaan, kun lasketaan valtion rahoittamien hankkei-
den kehitysvaikutuksia.
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42 Finnfundia rahoitetaan seki
menokehyksen sisilti ettd ulkoa, eiki
yhtion rahoittamiselle ole laadittu pitkin
aikavilin suunnitelmaa

Finnfund on valtion lihes kokonaan omistama yhti6, ja suurin osa
yhtion rahoituksesta tulee valtiolta. Valtio on rahoittanut Finn-
fundia vuosittain (ks. kuvio 11). Vuonna 2020 valtio vahvisti Finn-
fundin toimintaedellytyksid 50 miljoonan euron ylimé#ériiselld
osakepddoman korotuksella verrattuna aiempaan vuosittaiseen
10 miljoonan sijoitukseen yhtioon. Kaikkia epidvarmasta toiminta-
ympéristOstd johtuvia riskeji ei ole mahdollista ennakoida. Siksi
on mahdollista, ettd koronapandemian kaltaisen riskin realisoi-
tuessa valtio voi joutua jatkossakin vahvistamaan yhtion tasetta
yliméaériisilld sijoituksilla, jos koronapandemian kaltainen riski
realisoituu.
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Kuvio 11: Valtion oman paaoman sijoitukset ja vaihtovelkakirjalainat
Finnfundille. (Lahde: Finnfundin tilinpaatokset, valtion talousarviot.)

Valtio on antanut rahoitusta sekd oman pdioman ehtoisena etti
lainana. Finnfundin oman pd4ioman sijoituksesta muodostuva me-
no kuuluu valtiontalouden kehysmenoihin. Timén vuoksi sen suu-
ruutta rajoittaa kehysmenettelyn menoséénto. Valtio on vuodesta
2015 alkaen rahoittanut Finnfundia vaihtovelkakirjalainoilla, jot-
ka on kisitelty valtion talousarviossa finanssisijoituksina. TAmé
tarkoittaa sitd, ettd rahoitus on myonnetty valtion menokehyk-
sen ulkopuolella. Perusteluna kehyksen ulkopuolisuudelle on se,
ettd niiden sijoitusten oletetaan siilyttdvin arvonsa ja palautuvan
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takaisin valtiolle korkoineen. Tulkinta voi johtaa lainarahoituksen
suosimiseen, koska lainamuotoinen rahoitus on kehyksen ulko-
puolella ja oman pddoman ehtoinen sen sisédpuolella. Finanssi-
sijoituksiin luettu vaihtovelkakirjalaina on myos alijidméneutraali
julkisen talouden tilastoissa, eli meno ei vaikuta julkisen talouden
jAamAn mAardan.,

Kun Finnfundille my6nnetty lainarahoitus on kehyksen ulko-
puolella, se ei vie tilaa muilta kehyksen sisilld olevilta menoilta.
Timén vuoksi rahoitusta ei ole siitd péitettiessd vilttAimatonti
vertailla muihin vastaaviin toimiin kehyksen sisélld, esimerkik-
si Finnfundin oman p#ioman ehtoiseen rahoitukseen. Uudes-
ta rahoituksesta péitettiessd olisi tarkoituksenmukaista verrata
Finnfundille my6nnettivii lainarahoitusta muihin mahdollisiin
keinoihin, joilla voi pyrkid samankaltaisiin kehitysvaikutuksiin.

Finnfundin rahoituksen méiri kasvoi, kun sité alettiin rahoittaa
finanssisijoituksen muodossa. Menosidinnon tarkoitus on rajoit-
taa veronmaksajien maksettavaksi koituvien menojen kokonais-
madrdd. Lainarahoitus vaikuttaa valtion talouteen, mutta sen
suuruutta tai sddtdmisti ei rajoita menosdinto. Jos uuden laina-
rahoituksen hyviksyminen vaikuttaisi menokehyksen suuruuteen,
paditos myontimisestd tehtiisiin mahdollisesti nykyistéd harkitum-
min,

Finnfundilla on kaksi pitkdaikaista vaihtovelkakirjalainaa Suo-
men valtiolta. Vuoden 2016 lopulla Finnfund allekirjoitti sopimuk-
sen valtion kanssa 130 miljoonan euron alisteisesta vaihtovelka-
kirjalainasta. Laina-aika on 40 vuotta, joista kymmenen
ensimmiistd on lyhennysvapaita. Lainan vuosikorko on ensim-
méisten viiden vuoden ajan 0,5 prosenttia, sen jilkeen valtiolla on
halutessaan oikeus tarkistaa korkoa. Valtiolla on my6s oikeus halu-
tessaan konvertoida laina kokonaan tai osittain Finnfundin osake-
padomaksi. Valtio voi kuitata saatavansa yhti6ltd joko kokonaan tai
osin merkitsemilld yhtién uusia osakkeita yhdessi tai useammassa
erissi.

Vuoden 2019 lopulla Finnfund teki valtion kanssa sopimuksen
210 miljoonan euron alisteisesta, ehdollisesta vaihtovelkakirja-
lainasta. Lainaehdot ovat ldhes identtiset vuonna 2016 sovitun lai-
nan kanssa. Ehdot poikkeavat siten, ettd vuonna 2019 allekirjoitet-
tu laina konvertoidaan automaattisesti kokonaisuudessaan yhtion
osakepddomaksi, mikéli yhtion omavaraisuusaste laskee 10 pro-
senttiin. Valtio voi my6s halutessaan konvertoida lainan osakepéé-
omaksi.

Sinéinsi lainoissa on aina takaisinmaksutarkoitus. Finnfundin
lainat ovat vaihtovelkakirjalainoja, joihin sisdltyy mahdollisuus
muuttaa laina oman péddoman ehtoiseksi, jolloin se siirtyy meno-
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kehysten piiriin. Mikéli valtio tekee p#étGksen lainojen konver-
toinnista oman paioman ehtoiseksi, konvertointi saattaa pienen-
tdd muita padtoshetkelld kehyksen sisilld olevia menoja. Lisiksi
Finnfundin sijoitustoiminta on hyvin riskistd, jolloin minki ta-
hansa muotoinen rahoitus lisé valtion taloudellisia riskeji. Laina-
rahoitus my0s pienentii Finnfundin sijoitustoiminnasta saatavien
tuottojen uudelleensijoittamista, silld se maksaa valtiolle korkoja
lainastaan.

Valtiolla ei ole selkeda nakemysta tai suunnitelmaa, kuinka
suureksi Finnfundin rahoitus aiotaan kasvattaa

Finnfund-lain mukaan yhtién toiminnan tarkoituksena ei ole voi-
ton jakaminen osakkeenomistajille, mutta omistajapoliittisen
periaatepditoksen mukaan yhtion toiminnan tarkoituksena ei
myoskéidn ole tappioiden tuottaminen valtion sijoituksille vaan
’pitkdjénteisesti rakentuva kannattava kasvu ja omistuksen arvon
nousu”. Valtion nékokulmasta olennainen taloudellinen tavoite
Finnfundille niyttiisikin olevan toiminnan kustannustehokkuus
seki se, ettd yhtion toiminnan kannattavuus ei heikenny siind méaa-
rin, ettd valtio joutuisi vahvistamaan yhtion taloutta ylimé&éréisilla
pidomituksilla. Valtio on omistajana asettanut joillekin omistamil-
leen yhtioille itsekannattavuustavoitteen. Téllainen on esimerkiksi
Finnveralla, jonka tulee pitkélld aikavililla kattaa liiketoiminnan
tuloilla niin toimintakulunsa kuin yhtién vastuulla oleva osuus
luotto-, takaus- ja takuutappioista.’

Tarkastuksessa ei kdynyt ilmi, miten suureksi valtio-omistaja
on suunnitellut kasvattaa valtion rahoitusta yhti6on, ja epéselvik-
si jdi myos, odotetaanko Finnfundin toimivan jossain vaiheessa il-
man vuosittaista valtio-omistajan pddomankorotusta ja kasvavan
ldhinnd omasta toiminnastaan saamilla tuotoilla tai yksityiselld
rahoituksella. Finnfund ei jaa voittoja omistajilleen, joten se voi
edelleen sijoittaa kaiken saamansa tuoton ja télld tavoin toimia ja
kasvaa omarahoitteisesti. Ulkoministeriolld ei ollut nikemysté tai
tavoitetta, ettdi Finnfund jossain vaiheessa jatkaisi toimintaa ilman
valtiolta saatavaa lisdrahoitusta. Valtiontalouden kannalta olisi hy-
vi laatia suunnitelma siitd, milloin Finnfund ei en4i tarvitse endi
valtion lisdrahoitusta tai kuinka suureksi valtion rahoitus voidaan
Finnfundin osalta kasvattaa. Finnfund on saanut velkarahoitusta
my0s yksityisiltd rahoittajilta, ja sen tavoitteena on kasvattaa yksi-
tyisen rahoituksen méérii. Tilléin valtion rooli rahoittajana voisi
vihenty4. Finnfundissa on varauduttu sen varalle, jos valtion ra-
hoitus vihenee.
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4.3 Valtio kantaa osan Finnfundin
sijoitustoiminnan riskeisti

Valtiolle syntyy Finnfundin omistuksesta sekéd avoimia ettd pii-
levid ehdollisia vastuita. Finnfund on valtionyhtiéni osa valtion
rahoitusvarallisuutta, mistd voi aiheutua valtiolle taloudellisia
vastuita. Mikili yhti6é on tappiollinen, valtio voi joutua pddomit-
tamaan sitd tai tukemaan avustuksin. Finnfundin kautta voi rea-
lisoitua my6s muita vastuita, esimerkiksi ympéristovahinkojen
korvauksia. Ehdollinen vastuu on taloudellinen vastuu, jonka rea-
lisoituminen menoksi vaatii valtiovarainministerion selvityksen!
mukaan jonkin ulkopuolisen, epivarman tapahtuman toteutumi-
sen. Valtion piilevid vastuita voivat olla valtionyhtioihin ja ympé-
risto- ja kemikaaliturvallisuuteen liittyvit ehdolliset vastuut. Ne
voivat my0s olla valtiota yhteiskunnallisten tai poliittisten tekijoi-
den takia velvoittavia vastuita, joiden olemassaolo voidaan havai-
ta vasta, kun jokin odottamaton ja ennakoimaton riski realisoituu.

Valtion Finnfundiin liittyvid piilevid ehdollisia vastuita ei ole
tarkastuksessa saadun késityksen mukaan tunnistettu eiké niihin
ole my6skdin varauduttu riittavisti. Tarkastuksessa tunnistettiin
kaksi piilevdi ehdollista vastuuta Finnfundissa: hallitusohjelman
linjaus yhtion toimintaedellytysten turvaamisesta sekd yhtion
toiminnan rahoittaminen yksityiselld velkarahalla. Piilevin eh-
dollisen vastuun voi katsoa syntyvin pddministeri Marinin halli-
tusohjelmaan siséltyvisti kirjauksesta, ettd Finnfundin toiminta-
edellytykset turvataan ilman ehtoja ja rajoituksia. Vaikka piilevin
ehdollisen vastuun realisoitumisen todennékéisyys ei olisi suuri
tai vaikka riskin toteutumisen ajankohtaa ei ole mahdollista enna-
koida, valtio voi silti joutua yllattden lisdrahoittamaan yhti6ti sen
toimintaedellytysten turvaamiseksi. Valtio voi myo6s esimerkik-
si joutua vilillisesti korvausvastuuseen Finnfundin rahoittaman
yritystoiminnan aiheuttamista ympéristévahingoista tai haitalli-
sista vaikutuksista kohdemaan kansalaisten elinolosuhteisiin. Pii-
levid vastuita olisi hyvi tunnistaa ja huomioida omistajaohjaukses-
sa. Lisdksi omistajaohjauksessa olisi hyvi selvittid, voisiko valtion
vastuuta jotenkin rajoittaa tai hallita piilevienkin vastuiden osalta.

Finnfund tavoittelee yksityisen rahoituksen lisddmista

Finnfundin omavaraisuusaste on laskenut vuodesta 2014 tasaisesti
noin 70 prosentista 40 prosenttiin (kuvio 12). Yksityisessi yrityk-
sessd se tarkoittaisi, ettd yhtion kyky selviytyé tappioista on heiken-
tynyt. Finnfundin kohdalla omavaraisuuteen on vaikuttanut myos
kehysmenettely, kun valtio on siirtynyt rahoittamaan Finnfundia
lainarahalla kehysten ulkopuolelta kehysten sisipuolisen oman
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padoman ehtoisen rahoituksen sijaan. Finnfundin strategiassa on
tavoitteena lisdté yksityisen rahoituksen osuutta. Finnfund onkin
onnistunut saamaan yksityistd rahoitusta itselleen ja siti kautta
sijoitushankkeilleen. Se on saanut rahoitusta laskemalla liikkeel-
le joukkovelkakirjalainoja. Toinen tapa, jolla Finnfund on saanut
rahoitusta hankkeisiin, on ollut hankkia kanssarahoittajia sijoitus-
kohteisiin. Néill4 eri tavoilla on vaikutusta Finnfundin toiminnas-
ta valtiolle aiheutuviin riskeihin. Kun kanssarahoittajat sijoittavat
suoraan kohteeseen, ne kantavat itse siitd syntyvit tappiot. Mikili
Finnfund ottaa velkaa eiki jostain syysté suoriudukaan niisté, val-
tion on harkittava lisdrahoituksen antamista Finnfundille, jotta
se suoriutuu veloistaan. Runsas velkaantuminen voi johtaa myds
omavaraisuuden merkittiviin laskuun, miki tarpeeksi alas las-
kiessaan voi automaattisesti laukaista vuoden 2019 lainan konver-
toinnin osakepidfdomaksi.
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Kuvio 12: Finnfundin omavaraisuusaste ja sille asetetut tulostavoitteet
vuosina 2012-2015 seka nettovelkaantumisaste vuosina 2016-2021.
(Lahde: Hallituksen vuosikertomukset 2017-2021, liite 4 yhticomistus;
Finnfund, omistajachjausmuistiot.)

Finnfundille my6nnettyjen, valtion avoimiin ehdollisiin vas-
tuisiin kuuluvien valtiontakuiden osuus valtion kaikista takuista
ja takauksista on toistaiseksi pieni, 1,4 %. Valtion takuiden mééra
Finnfundissa on kuitenkin kasvanut vuosi vuodelta, osittain koska
valtio on pyrkinyt laajentamaan yhtién toimintaa ja osittain koska
sijoituksia suunnataan korkeamman riskitason maihin.
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Kuvio 13: Valtion takuut Finnfundissa vuosina 2017-2021. (Lahde: Valtion
tilinpaatokset 2017-2021.)

Valtion takuut vuonna 2017 Finnfundissa olivat 210 miljoonaa
euroa ja ne ovat kasvaneet 287 miljoonaan euroon vuonna 2021
(kuvio 13). Valtion takuut muodostuvat vuonna 1993 myonnetysti
takauksesta, tappiokorvausmenettelysti seka erityisriskirahoitus-
instrumentista, joka luotiin Suomen valtion ja Finnfundin vilille
sijoitusriskin jakamiseksi.

Erityisriskirahoitusinstrumentilla valtio on sitoutunut korvaa-
maan Finnfundille osan sijoitustoiminnan tappioista. Korvauksen
miirdd on rajoitettu vuositasolla ja sijoituskohdekohtaisesti.
Erityisriskirahaston my6té valtion riskit yksittdisten sijoituskoh-
teen kohdalla kasvavat, koska valtio voi joutua korvaamaan sijoi-
tuksesta aiheutuneita tappioita. Instrumentin tarkoituksena on ol-
lut ensisijaisesti kannustaa Finnfundia sijoittamaan yhéi
riskisempiin kohteisiin. Instrumentin piirissid olevien kohteiden
tulee olla my6s vaikuttavuudeltaan merkittéivii.

Finnfundin tulkinnan mukaan yhtién sijoituskohteista suu-
rin osa on vaikuttavuudeltaan merkittivis, joten tirkein kriteeri
erityisriskirahoituksen piiriin p#ésyssd on sijoituskohteen riski-
luokittelu. Vuosina 2012-2015 erityisriskirahoitusinstrumentti
oli 50 miljoonan euron suuruinen. Valtio otti instrumentin uudel-
leen kiiytt66n vuonna 2018 ja kasvatti sen méirin yhteensé 75 mil-
joonaan euroon. Vuonna 2020 instrumentin mééri nostettiin 150
miljoonaan euroon (kuvio 14). Erityisriskirahoituksen kasvatta-
minen on kasvattanut valtion sitoumusten méérdd Finnfundissa.
Erityisriskirahoitus on tappionkorvaussitoumus, jonka nojalla val-
tio on sitoutunut korvaamaan Finnfundille enint4én 60 prosent-
tia erityisriskirahoituksen piiriin otetuista hankkeista aiheutuvista
luotto- ja sijoitustappioista.
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Kuvio 14: Valtion Finnfundille antamat tappionkorvaussitoumukset 2012,
2018 ja 2020. (Lahde: Valtioneuvoston paatokset.)

Mahdollisuus ottaa uusia hankkeita erityisriskirahoituksen pii-
riin paittyy 31.12.2024. Sen piiriin hyviksytyt hankkeet ovat val-
tion riskinjaon piirissé takaisinmaksuunsa tai Finnfundin irtautu-
miseen saakka, tai kunnes niiden riskitaso on alentunut sellaiseksi,
ettd Finnfund pystyy vastaamaan hankkeen riskistd omalla taseel-
laan. Niin ollen valtion korvausvastuu hankkeista voi jatkua pit-
kille tulevaisuuteen. Vuonna 1993 sovittu instrumentti on voimas-
sa toistaiseksi. Vuoden 2019 aikana Finnfund teki toistaiseksi
ainoan korvaushakemus valtiolle. Hakemus koski aurinkosdhko-
hanke Mobisolin lainaa. Korvausmairi oli 2 183 162,07 euroa.

Maan hallitus ja omistajaohjaus ovat varautuneet valtion avoi-
miin ehdollisiin vastuisiin liittyvien riskien realisoitumiseen
Finnfundissa rajaamalla valtion vastuuta Finnfundin sijoitus-
toiminnan tappioista. Viimeisimmaéssd, vuoden 2020 tappio-
korvaussitoumuksessa sitoumuksen piiriin hyviksyttévi pddoma
on rajattu 150 miljoonaan euroon ja valtion osuus realisoituvista
tappioista on rajattu 60 %:iin. Vuosittain maksettava korvaus on
tappiokorvaussitoumuksessa rajattu 15 miljoonaan euroon vuo-
dessa ja sitoumuksen perusteella maksettava korvaus on rajattu
vuoden 2022 talousarviossa 1,5 miljoonaan euroon.

Riskeihin varautuminen vaatii aktiivista Finnfundin toimin-
nan seurantaa. Oman pddoman tuottoasteen sdilyttdmistid tulos-
indikaattorina puoltaa se, etti se tarjoaa omistajaohjaajalle tilin-
tarkastettuun kirjanpitoon perustuvan objektiivisen tiedon siité,
ovatko yhtion toimintaedellytykset uhattuina ja onko sen vuoksi
tarvetta yhtion toimintaedellytysten turvaamistoimille. Koska val-
tio on rahoittanut Finnfundia seki oman p&dfoman korotuksilla etti
myontdmailla vaihtovelkakirjalainoja, sijoitetun pddoman tuottoas-
te -indikaattori voisi tiydentidi oman pddoman tuottoaste -indikaat-
torin antamaa tilannekuvaa yhtién toiminnan kannattavuudesta.
Siten omistajaohjaajan voisi olla perusteltua seurata yhtion toimin-
nan kannattavuutta paitsi oman pdfoman tuottoasteen, my0s sijoi-
tetun pddoman tuottoasteen viisivuotiskauden keskiarvon avulla.
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Sijoitetun pddoman tuottoaste

Sijoitetun padoman tuottoaste (ROCE) on tilinpaatéksen tunnusluku
ja taloudellinen indikaattori, joka ottaa huomioon sekda oman padoman
etta korolliset velat yhteensa. Sijoitetun padgoman tuottoaste lasketaan
jakamalla yrityksen tulos yhti6on sijoitetulla omalla ja vieraalla pddomalla
yhteensa. Tunnusluku mittaa yhtion suhteellista kannattavuutta eli
tuottoa, joka on saatu yhtidon kokonaisuutena sijoitetulle, korkoa tai
muuta tuottoa vaativalle pddomalle.

Finnfundiin sijoitetulle pddoman tuotolle (ROCE) ei ole asetettu
omistajaohjauksessa tavoitetta. Sijoitetun paddoman tuottoastetta
seurataan hallituksen vuosikertomuksen valtion yhtiomistuksia
koskevassa liitteessa. Finnfundiin sijoitetun pdaoman tuottoaste on
vaihdellut 3,7-13,4 prosentin vélilla vuosina 2016-2021. Sijoitetun p&a-
oman viitteellisten arvojen mukaan vuonna 2016 Finnfundiin sijoitetun
padoman tuotto oli heikko, vuonna 2017 hyva, vuosina 2018-2020
tyydyttava ja vuonna 2021 valttava.
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Kuvio 15: Finnfundin sijoitetun padoman tuottoaste (ROCE) vuosina 2016-
2021. (Lahde: hallituksen vuosikertomukset, liite 4 valtion yhtiGomistus.)

44 Suomen kehityspoliittiset intressit
ovat syrjiyttineet vientitoiminnan
edistimistavoitteet

Rahoituskohteisiin tulee Finnfund-lain (291/1979) voimassa ole-
van sanamuodon mukaan liittyd suomalainen intressi. Suoma-
laisen intressin késitettd ei ole médritelty laissa tai sen esitOissi.
Finnfundin johtokunta tulkitsee lain vaatimuksen siséltoa kiy-
tdnnossd tapauskohtaisesti, kun se tekee paitéksid investointi-
hankkeista.

Lain alkuperiisen sanamuodon mukaan yhtién tuli yhdessi
suomalaisten yritysten kanssa edistdd kehitysmaiden taloudel-
lista ja sosiaalista kehitystd ohjaamalla voimavaroja maiden teol-
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liseen kehittimiseen. Tdmi tapahtui esimerkiksi rahoittamalla
kehitysmaissa toimivia yhteisid yrityksid. Vuoden 2000 lainmuu-
toksen (1083/2000) jilkeen ei suomalainen yritysyhteys ole endi
ollut vaatimuksena rahoitettavissa hankkeissa. Suomen kehitys-
poliittisten tavoitteiden nikékulmasta kannatettavia hankkeita ra-
hoitetaan nyky#én etenkin koyhimmissd maissa ilman suomalaista
osallistumista. Suomalaisen intressin vaatimuksen voi siten tiyttdi
miki tahansa hanke, jolla tavoitellaan kehityspoliittisia tavoittei-
ta tai joka kohdistuu alemman keskitulotason tai sitd kéyhempéén
maahan.

Omistajaohjauksen tahtotila on, ettd Finnfund aktivoisi ja kan-
nustaisi suomalaisia yrityksid toimimaan kehitysmaissa ja kiytté-
maéén sielld osaamistaan kestivin kehityksen tavoitteiden (YK:n
SDG-tavoitteet) saavuttamiseksi. Finnfundissa suhtaudutaan po-
sitiivisesti yhteisty6hon suomalaisten yritysten kanssa, mutta
hankevalinnassa Suomen kehityspoliittiset intressit painottuvat
elinkeinopoliittisia pddméiérid enemmén. Ulkoministerién teetti-
mén sisdisen tarkastuksen (2019) mukaan noin 40 prosentilla in-
vestoinneista oli jonkinlainen suomalainen kytkos.

Suomalainen intressi ei tarkastelujaksolla (2012-2021) ole ol-
lut erityisessd keskiossd ulkoministerion omistajaohjauksessa tai
Finnfundin toiminnassa. Omistajaohjauksessa Finnfundin toi-
mintaa on ohjattu alemman keskitulon ja sitd kdyhempiin maihin,
mukaan lukien erityisen hauraat tai muut poikkeuksellisen haas-
tavassa tilanteessa olevat maat. Néissd kohdemaissa suomalaisia
yrityksid on toiminut perinteisesti vihin tai ei ollenkaan. Liike-
toiminnan riskit ovat niissi usein myds tavanomaista korkeampia,
miki ei houkuttele suomalaisyrityksid mukaan hankkeisiin. Vaikka
Finnfund toimiikin osana Team Finland -verkostoa ja tekee yhteis-
ty0td muun muassa Business Finlandin kanssa, yhtiéssd on koet-
tu haasteelliseksi oman toiminnan yhteensopivuus suomalaisten
elinkeinopoliittisten tavoitteiden kanssa.

Kun Finnfund-lain vaatimusta suomalaisesta intressisti ei
ole tarkemmin laissa méiritelty, on omistajaohjausmuistioilla ja
Finnfundin siséisilld ohjeilla ollut merkittivi rooli vaatimuksen
sisdllon méirittimisessd. Vuoden 2022 alusta lukien Finnfundin
on uutena kehityspoliittisena (ala)tavoitteena raportoitava ulko-
ministeriolle hankkeissa mukana olevien suomalaisten yritysten
méiérd. Suomalaisen intressin késite saa jélleen uusia tulkintoja.
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Liite: Miten tarkastettin

Tissi liitteessd kuvataan, miten tarkastuksen tuloksiin on paidytty ja minkilaisia rajoi-
tuksia niihin liittyy.

Tarkastuksen tarkoitus ja tavoite

Tarkastuksella selvitettiin, millaiset edellytykset Finnfundin sijoitustoiminnalla on saa-
vuttaa sille asetettuja tavoitteita. Tarkastuksella pyrittiin tuottamaan tietoa siitd, miten
Finnfundin sijoitustoiminnassa on onnistuttu sille asetettujen tavoitteiden saavuttami-
sessa ja onko riskienhallinta asianmukaisella ja riittdvélld tasolla. Liséksi tarkastuksel-
la selvitettiin, miten ulkoministerion omistajaohjaus on toiminut niiti tavoitteita. Tasti
nikokulmasta tarkastuksessa tuotettiin tietoa eduskunnalle seké tarkastuksen kohteille.

Tarkastuksen kohde

Tarkastus kohdistui Finnfundiin (Teollisen yhteistyon rahasto Oy) ja ulkoministerion
omistajaohjaukseen. Tarkastuksessa arvioitiin sijoituskohteita dokumentaation ja yhtién
henkilokunnan haastattelujen perusteella, eiki sijoituskohteisiin oltu suoraan yhteydes-
sd. Tavoitteena oli saada laajempi kuva sijoitusportfolion sisillostéd yksittdisten kohtei-
den paikan péilli tapahtuvan auditoinnin sijaan. Tarkastelun alla oli noin 50 Finnfundin
sijoituskohdetta. Tarkastuksen ulkopuolelle jitettiin Finnfundin alaisuudessa toimiva
Finnpartnership.

Tarkastuskertomusluonnoksesta pyydettiin lausunnot Finnfundilta ja ulkoministe-
ri6ltd, jotka molemmat antoivat lausunnon. Lausunnoissa annettu palaute on otettu huo-
mioon lopullista tarkastuskertomusta laadittaessa. Lausunnot ja niistéd tehty yhteenveto
I6ytyviit tarkastusviraston verkkosivuilta.
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Tarkastuksen kysymykset ja kriteerit

Tarkastuksen piikysymykset ja niiden tarkastuskriteerit:
1.  Onko yhti6 onnistunut yhdistiméén sijoitusten tuottotavoitteet ja yhteiskunnalliset
vaikuttavuustavoitteet toimivaksi kokonaisuudeksi?
—  Kriteerit: ministerién yhtiolle ja yhtion itselleen asettamat tavoitteet tuottavuu-
desta ja yhteiskunnallisesta vaikuttavuudesta, Finnfund-lain 2.1 §

2. Onko yhti6lld tarkoituksenmukaiset menettelyt riskien hallintaan sijoitushankkeissa?
—  Kriteerit: investointikohteiden valinnan analyyttisyys, riskiluokittelujérjestelmén
antamien tietojen riittdvyys ja oikeellisuus, valtion taloudenhoidon tarkoituksen-
mukaisuus, riskienhallinnan periaatteet

3. Onko ulkoministerié omistajaohjauksellaan edistdnyt Finnfundin toiminnan tuloksel-
lisuutta ja riskienhallintaa?
—  Kriteerit: Valtioneuvoston omistajapolitiikkaa koskeva periaatepéétos, omistaja-
ohjauksen toimivuus, ehdollisten vastuiden riskienhallinta

Tarkastuksen suunnitteluvaiheessa kuultiin Finnfundia ja ulkoministerioti tarkastus-
asetelmasta ja tarkastuksen kriteereistd. Kuuleminen ei antanut aihetta muuttaa asetel-
maa eiki kriteereji.

Tarkastuksen aineistot ja menetelmat

Tarkastuksen aineistoina olivat tarkastettujen Finnfundin tilinpd4tokset tase-
erittelyineen, johtokunnankokousten poytikirjat, hallintoneuvoston poéytikirjat ja
sijoitustoimintaan liittyvéit ohjeistukset. Lisiiksi tarkempaan tarkasteluun wvalittu-
jen sijoituskohteiden sijoitusmuistiot ja seurantaraportit. Lisdksi ulkoministerién
omistajaohjausmuistiot ja omistajaohjaukseen liittyvdt ohjaus- ja seuranta-asiakirjat
sekd Finnfundin etti ulkoministerion henkilokunnan haastattelumateriaali. Analyysi-
menetelméini kiytettiin laadullista sisdllénanalyysia.

Tarkastuksen toteutusaika

Tarkastus toteutettiin 7.2.2022-24.1.2023. Tarkastuksen aineisto kerittiin vuoden 2022
helmi-marraskuun viliseni aikana.

Tarkastuksen tekijat

Tarkastuksen tekivit tarkastaja Samu Kélk&j4, ylitarkastaja Pilvi Polojérvi sekd johtavat
tilintarkastajat Maarit Laatikainen ja Minna Tyrviinen. Projektipééllikkéni toimi Pilvi
Polojirvi ja projektin omistajana johtaja Matti Okko.
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Valtioneuvoston periaatepiitos VNK/2020/48.

EDFI Comparative Analysis 2021, June 2022, for internal use only.
https://www.finnfund.fi/vaikuttavuus/kehitysvaikutukset/kehitysvaikutusten-ar-
viointi/

https://www.swedfund.se/en/the-task/

Toimintakertomus 2021 https://www.finnfund.fi/wp-content/uploads/2022/05/
Annual-Report-2021.pdf

Helsingin Sanomat 6.7.2017 https://www.hs.fi/ulkomaat/art-2000005281768.html
Yle 6.11.2017 https://yle.fi/uutiset/3-9918650

Valtiovarainministerién julkaisuja — 2021:67 Katsaus valtion taloudellisiin vastui-
siin ja riskeihin, syksy 2021, https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/bitstream/hand-
le/10024/163679/VM_2021_67.pdf

Ks. viite 8.
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