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1. Suomen uusi kasvu rakentuu toimivien pddomamarkkinoiden
varaan

Suomen talous on ollut pitk&ddn matalan kasvun uralla. Tuottavuuden heikko kehitys,
investointien vahdaisyys ja kasvuyritysten varhainen myynti ulkomaille heikentévat
talouden uudistumista, kilpailukykyd ja julkisen talouden kestavyyttd. Suomi tarvitsee
uuden kasvun vuosikymmenen, joka edellyttdd toimivaa omistajuutta ja vahvaa
pddomamarkkinaa sekd yksityisid investointeja.

P&domasijoittaminen on yksi Suomen kasvun kannalta térkeimmistd kasvurahoituksen
lahteistd. Padomasijoittajat tuovat yrityksiin pddoman lisdksi osaamista, aktiivista
omistajuutta, kykyd ottaa riskid sekd laajoja verkostoja. Ndiden avulla yritykset voivat
investoida, uudistua, kansainvalistyd ja kasvaa. Yrityksiss& syntyvdn kasvun mukana
vahvistuvat myos tydllisyys, vienti, tuottavuus ja verotulot.

Tamd& osaava pddoma on ratkaisevassa roolissa, kun yrityksid rakennetaan,
kasvatetaan ja uudistetaan Suomessa. Yksityisell& osaavalla padomalla tarkoitamme
rahoituksen lisdksi aktiivista omistajuutta, strategista osaamista, verkostoja ja kykyd
rakentaa yritysten kasvua pitkdjanteisesti.

TassG paperissa esitetddn kuusi ratkaisua. joilla Suomi voi vahvistaa kasvua, lisdta
houkuttelevuuttaan investointikohteena ja kasvattaa korkean arvonlisdn tyota.

2. Kuusi ratkaisua Suomen kasvun vauhdittamiseksi

Suomen kasvun vahvistaminen edellyttdd, ettd osaavan pddoman kiertokulku toimii
yritysten koko elinkaaren ajan. Padomasijoittajilla on tdssé keskeinen rooli, sillé heidan
tuomansa paddoma, osaaminen ja aktiivinen omistajuus vauhdittavat yritysten kasvua,
kansainvalistymistd  ja  arvonluontia. Rahastot ovat  markkinoehtoinen ja
riskinkantokykyinen tapa kanavoida pitk&janteistd paddomaa kasvuyrityksille.

Jotta osaavan pddoman kiertokulku toimii, tarvitaan erityisesti neljd asiaa: padoman
likkeelle saamista, kasvua tukevaa toimintaympdristéd, omistajuuden kehittGmisen
ennakoitavuutta sekd toimivia exit-markkinoita. Kun néma edellytykset ovat kunnossa,
yrityksid voidaan rahoittaa Suomessa pidempddn ja kasvattaa niitd pitkdjanteisesti
sekd suunnata padomia uusiin kasvuyrityksiin.

Suomen tulee myos tavoitella asemaa nykyist& vahvempana
pddomasijoitusrahastojen kotipaikkana. Kilpailukykyinen rahastoympdristd ei vahvista
ainoastaan yritysten rahoitusta, vaan rakentaa Suomeen myds korkean lisGarvon
palvelu- ja osaamiskeskittymid. Kun rahastot voivat kasvaa ja toimia Suomessa, niiden
ympdrille syntyy tydpaikkoja oikeudellisiin  palveluihin, taloushallintoon ja muihin
asiantuntijapalveluihin. Nain pddomasijoitustoiminta voi olla nykyistd merkitt&vampi
vaurauden luoja Suomessa.



Seuraavat kuusi ratkaisua vauhdittavat Suomen kasvua:

1.Poistetaan rakenteelliset esteet kansainvaliseltd varainkeruulta suomalaisiin
pdadomasijoitusrahastoihin

2.Mahdollistetaan kotimaisen ankkuripddoman tehokas kayttd rahastojen
kasvattamiseksi kansainvaliseen mittakaavaan

S.Varmistetaan viranomaistoiminnan ennakoitavuus ja oikeasuhtaisuus kasvun ja
investointien tukena

4. Poistetaan verotukselliset esteet investoinneilta, yritysjarjestelyilté ja omistajuuden
kehittymiselt&

5.Selkeytetadn ja vakautetaan valtion rooli padomasijoitusmarkkinalla

6.Varmistetaan sujuvat ja ennakoitavat yrityskauppa- ja listautumismarkkinat

3. Osaavan péaédoman kitkaton kiertokulku - edellytys kasvun
rakentamiselle

Osaavan padoman kiertokulku rakentuu neljdstd toisican tdydentdvdastd vaiheesta:
laajasta ja monipuolisesta sijoittajapohjasta, kasvua tukevasta toimintaympdristdstd,
pitkdjanteistd omistajuutta tukevista rakenteista sekd toimivista exit-markkinoista. Jos
jokin ndistd vaiheista ei toimi, pddoman, osaamisen ja omistajuuden kierto hidastuu ja
kasvun edellytykset heikkenevat.

Seuraavat nelj@ vaihetta kuvaavat, missd kohtaa kiertokulkua Suomeen syntyy
pullonkauloja tai kitkaa ja mit& niiden poistaminen edellytt&d.



1. Varainkeruu:  P&&omasijoittajat  keréévat  varoja  rahastosijoittajilta,  kuten
institutionaalisilta sijoittajilta (esim. elékeyhtiot, vakuutusyhtiot, familyofficet).

2. Sijoitusten teko: Keratyt varat sijoitetaan lupaaviin kasvuhakuisiin kohdeyrityksiin, jotka
voivat olla startupeja tai kasvuyrityksid ja joilla on edellytykset kasvaa, kansainvalistyd
ja uudistua.

3. Aktiivinen omistusaika: Pé&omasijoittaja omistaa osuuden yrityksestd tyypillisesti 3-7
vuotta. Tand aikana yritystd kehitetddn aktiivisesti yhdessd johdon kanssa strategian,
osaamisen, verkostojen ja hallitustydn avulla.

&. Irtautuminen: Kun yrityksen arvo on noussut, padomasijoittaja myy osuutensa. Tamd
voi tapahtua pdrssilistautumisen  kautta, myymdalld  osuuden  suuremmalle
pdadomasijoittajalle  tai kansainvdaliselle yritykselle.  Sijoituksesta saadut tuotot
palautuvat rahastosijoittajille, jotka voivat tehdd uusia sijoituksia rahastoihin. Nain
pddoma ja osaaminen Iahtevat uudelleen liikkeelle uusiin kohdeyrityksiin.

VARAINKERUU SIJOITUKSET
2021-2025: 2021-2025:

80 130 mrd. € KASVULUVUT:

Suomessa 5,7 mrd. €, Nopeampaa kasvua

josta 25 % on verrokkiyhtisinin
tydeldkeyhtidilte Growth Startup- ja n&hden likevaihdolla,
° kasvuyritykset henkilostomadaralla ja
tucttavuudellc
mitattuna
vc
Tybelakeyhtitt
Kasvu 11 X @
Vakuutusyhtidt paéoma-
sijoittajan
Family officet, kanssa 3-7 v
saatiot
26
Tuotot
rahasto- — Exit-vaihe
sijoittajille

9x@
IRTAUTUMISET:
+«  Noin 50 % Helsingin pdrssin uusista
listautujista péddomasijoitustaustaisia
+  Padomasijoitukset rahastosijoittagjille yksi
tuottoisimmista sijoituskohteista



3.1 Laagja ja kansainvdlinen rahastosijoittajapohja
1. Varainkeruu - laaja ja monipuolinen sijoittajapohja

Osaavan p&adoman kiertokulku k&ynnistyy varainkeruusta. Suomalaisilla
pddomasijoitusrahastoilla tulee olla kaytdssaddn riittGvé kotimainen ja kansainvalinen
sijoittajapohja, jotta yritysten rahoitustarpeisiin voidaan vastata kaikissa kasvuvaiheissa.

Suomalaiset padomasijoitusrahastot ovat kuitenkin keskimadrin selvasti pienempid kuin
eurooppalaiset verrokkinsa. T&md rajoittaa  rahastojen  kyky& osallistua  yritysten
myodhempiin, pddomavaltaisempiin kasvuvaiheisiin ja yritysjarjestelyihin. Seurauksena on,
ettd lupaavia suomalaisia yrityksid siirtyy omistuksellisesti ulkomaille varhaisemmassa
vaiheessa kuin olisi liiketoiminnallisesti tai kansantaloudellisesti tarkoituksenmukaista.

Mybs eurooppalaiset padomasijoitusrahastot ovat kansainvdlisessd vertailussa pienid:
niden  keskikoko on  tyypillisesti noin  20-25  prosenttia  amerikkalaisten
pdadomasijoitusrahastojen koosta. Tadmda korostaa entisestddn mittakaavan merkitystd
globaalissa kilpailussa p&domasta, osaamisesta ja parhaista sijoituskohteista.

Rahastojen pieni koko heikentd& niiden kansainvdlistd  kilpailukyky&, nostaa
yksikkékustannuksia ja vaikeuttaa suurten institutionaalisten sijoittajien osallistumista
varainkeruuseen. Laajempi ja monipuolisempi sijoittajapohja on siten keskeinen edellytys
rahastojen  kasvattamiselle  kansainvdliseen  mittaluokkaan,  yritysten  rahoituksen
saatavuuden parantamiselle sekd osaavan pddoman tehokkaalle kiertokululle Suomessa.

Tama edellyttad kilpailukykyisia ja ennakoitavia rahastorakenteita, veroneutraaliutta seké

sitd, ettei Suomeen sijoittamiseen lity suurempaa hallinnollista tai  verotuksellista
epdvarmuutta kuin keskeisissé verrokkimaissa.

Rahastokokojen vertailua suhteessa Eurooppaan

Suomi Eurooppa
VC-rahaston mediaanikoko 47 80
VC-rahaston keskikoko 57 107
Growth -rahaston mediaanikoko 90 90
Growth -rahaston keskikoko 83 260
Buyout=-rahaston mediaanikoko 125 220
Buyout-rahaston keskikoko 145 770
Kaikki rahastot mediaanikoko 70 107
Kaikki rahastot keskikoko 84 400




Suomalaisten paédomasijoitusrahastojen varainkeruu
kansainvadlisilta rahastosijoittajilta 2020-2024
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3.2 Kasvun mahdollistava toimintaympdaristé

2. Sijoitusten teko - yritysmydnteinen sédntely ja ennakoitava
viranomaistoiminta

P&doman tehokas kierto edellyttdd toimintaympdristdd, joka tukee investointeja,
riskinottoa ja yritysten kasvua. Sddntelyn ja viranomaisvaatimusten tulee olla
oikeasuhtaisia, ennakoitavia ja kilpailjamaiden tasolla.

Kasvua tukeva talouspolitikka ja sujuva viranomaistoiminta vaikuttavat osaavan
padoman kiertokulkuun poikittaisesti kaikissa sen vaiheissa.

3.3 Arvon kasvattaminen ja omistajuuden kehittGminen

3. Aktiivinen omistusaika - verotus, markkinarakenteet ja
omistajapolitiikka tukevat pitk&janteistd omistamista

Yritysten arvon kasvattaminen edellyttad, ettd omistajuuden kehitt&minen, yritysjdrjestelyt
ja uudelleenjarjestelyt voidaan toteuttaa liiketaloudellisin perustein ilman tarpeetonta
viranomaistoimintaan tai verotukseen liittyvad epdvarmuutta.

Verotuksen ja markkinarakenteiden tulee tukea investointeja, kasvua ja p&doman
uudelleensijoittamista siten, ett&d omistajuus ja osaaminen voivat kehittyd yrityksen
elinkaaren eri vaiheissa.

3.4 Irtautuminen ja uudelleenkierto

4. Irtautuminen - sujuvat yrityskauppa- ja listautumismarkkinat

Osaavan pddoman kiertokulku edellyttéd toimivia exit-markkinoita. Sujuvat ja
ennakoitavat  yrityskauppa- ja  listautumisprosessit mahdollistavat  onnistuneet
irtautumiset, joiden kautta p&doma ja osaaminen vapautuvat uusiin kasvuyrityksiin.
Toimivat exit-markkinat ovat koko kiertokulun kannalta kriittinen edellytys.

Kestava kasvu edellyttéd osaavan pdadoman kiertokulkua:
* laagjaa ja kansainvalistd sijoittajapohjaa
e tarkoituksenmukaista sddntelyd ja jarkevid viranomaisvaatimuksia
e yritysmydnteistd ja kestavad kasvupolitikkaa sekd markkinataloutta
e sujuvia yrityskauppa- ja listautumismarkkinoita

Kun kierto toimii, p&ddoma, osaaminen ja omistajuus uusiutuvat.

Edelld kuvatut osaavan pddoman kiertokulun vaiheet muodostavat perustan
P&domasijoittajat ry:n ratkaisuille. Seuraavassa luvussa esitetyt tavoitteet kohdistuvat

suoraan kiertokulun kriittisiin pullonkauloihin ja mahdollistaviin rakenteisiin.




4.Padomasijoittajat ry:n tavoitteet

4.1. Osaavan padoman liikkeellelahté: rahastojen
varainkeruun esteiden poistaminen

Tavoite 1: Poistetaan rakenteelliset esteet ja kdytdnteet kansainvdliselta
varainkeruulta suomalaisiin pddomasijoitusrahastoihin.

e Suuremmat ja kilpailukykyisemmé&t rahastot voivat rahoittaa yrityksié pidemmadalle
Suomessa

Tehd&&n Suomesta kansainvdlisesti  kilpailukykyinen ja ennustettava sijaintipaikka
pddomasijoitusrahastoille ja kansainvdliselle p&domalle varmistamalla
rahastorakenteiden veroneutraalius, verokohtelun ennakoitavuus ja sujuva sddntely ilman
kansallista lisGsddantelyd suhteessa EU-vaatimuksiin.

Rahastojen sijaintipaikka ratkaisee, minne hallinnointi, osaaminen, palveluketju (juridiikka,
tilintarkastus, hallinnointi) ja sita myéta tydpaikat ja veropohja rakentuvat. Jos rakenne on
epdvarma tai hallinnollisesti raskaampi kuin verrokkimaissa, rahastot perustetaan
kaytanndssd muualle, vaikka sijoitukset kohdistuisivat Suomeen. Kasvuyritysten pddoman
saatavuus ja omistajuuden kautta syntyva tuottavuusloikka edellyttavat, ettd Suomi
kykenee houkuttelemaan myds ulkomaisia rahastosijoittajia ilman “maariskiliséd”. Kyse ei
ole veroedusta vaan kilpailukyvystd: Suomessa ei  tule olla suurempaa
tulkinnanvaraisuutta tai raskaampaa prosessia kuin sen keskeisissé verrokkimaissa.

Suomen nykyinen rahasto- ja veroympdristd ei vield mahdollista sitd, ettd suomalaiset
rahastot voisivat kasvaa kansainvdliseen mittakaavaan asti Suomessa. Té&mdn
seurauksena osa rahastoista joutuu kasvun myétd  siirtdmdadn  rakenteitaon  tai
toimintojaan ulkomaille, erityisesti Luxemburgiin. Tdmd heikentdd Suomen mahdollisuutta
hyodtyd  tdysimadrdisesti  rahastotoiminnan  ympdarille  syntyvistd korkean arvonlisén
tyopaikoista ja asiantuntijapalveluista. Tavoitteena tulee olla, ettd Suomi on niin
houkutteleva ja kilpailukykyinen rahastojen kotipaikka myds kansainvdlisessd vertailussa,
ettd kykenemme houkuttelemaan tdnne myds ulkomaisia rahastoja ja sitd kautta hydtyd
taysimadrdaisesti rahastotoiminnan ympdrille syntyvistd tydpaikoista, osaamisesta ja
verotuloista.
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4.1.1. Otetaan kayttoon uusi yhteisomuotoinen rahastorakenne
kéyttoon vaalikauden alussa

Padtetddn heti vaalikauden alussa uuden yhteisdbmuotoisen rahastorakenteen
kayttddnotosta ja toteutetaan tarvittavat lainsdddantdmuutokset mahdollisimman
nopeasti, tavoitteellisesti vuoden 2027 aikana.

Suomessa padomasijoitusrahastot toimivat p&dosin kommandiittiyhtiomuodossa, joka
on alun perin  suunniteltu toisentyyppiseen liiketoimintaan. Kansainvalisessé
varainkeruussa tdmd poikkeaa markkinastandardeista ja aiheuttaa sijoittaijille
verotuksellista epdvarmuutta sekd hallinnollista lisGtaakkaa. Uusi yhteisdmuotoinen
rahastorakenne poistaisi  sijoittajakohtaisia tulkinta- ja prosessiriskejd, parantaisi
verotuksen ennakoitavuutta ja tekisi suomalaisista rahastoista aidosti vertailukelpoisia
kansainvalisten vaihtoehtojen kanssa. Tadmd& on keskeinen edellytys ulkomaisten
rahastosijoittajien houkuttelemiselle Suomeen. Uuden yhtidmuotoisen
rahastorakenteen luomisen rinnalla on kehitettdva myds kommandiittiyhtidrakennetta,
jotta Suomessa on tarjolla erilaisia rahastorakennevaihtoehtoja kuten muissa EU-
valtioissa.

Kun Suomi pystyy tarjoamaan kansainvdlisesti ymmarrettavan ja kilpailukykyisen
rahastorakenteen, ulkomaiset sijoitukset kotimaisiin  pddomasijoitusrahastoihin
lisdantyvat. Tamd tarkoittaa enemmdn pddomaa  suomalaisille  kasvuyrityksille,
parempia edellytyksid yritysten kasvulle ja sitd kautta uusia tydpaikkoja sekd
vahvempaa veropohjaa Suomeen. Samalla rahastojen hallinnointi, juridiikka ja muu
asiantuntijaty® rakentuvat Suomeen, mikd tukee kotimaista osaamista ja taloudellista
hyvinvointia lagjasti.

4.1.2. Poistetaan ulkomaisen varainkeruun rakenteelliset vero- ja
hallinnolliset esteet

Poistetaan rakenteelliset vero- ja hallinnolliset esteet ulkomaiselta varainkeruulta
suomalaisiin  p&&omasijoitusrahastoihin.  Kuluvalla  hallituskaudella  valmisteltava
lapivirtausmalli kommandiittiyhtidmuotoisille rahastoille on kannatettava
etenemistapa, jos se toteutetaan tavallg, joka poistaa nykyiset varainkeruun esteet
aidosti, on hallinnollisesti toimiva ja vastaa kansainvdlisten sijoittajien odotuksia. Jos
uudistus ei toteudu kuluvalla hallituskaudella tai jos se ei ratkaise varainkeruun
rakenteellisia esteitd riittavalla tavalla, |&Gpivirtausmalli tai muu vastaava esteet
poistava ratkaisu on vietéva lainsdddantdvalmisteluun  valittdmdasti  seuraavan
hallituskauden alussa. Samalla tulee varmistaa, ettd uudistuksen soveltaminen on
kéytanndssa ennakoitavaa ja ettd Verohallinnon ohjeistus seka
ennakkoratkaisukdytantd tukevat kansainvdlisten sijoittajien mahdollisuutta arvioida
verokohtelunsa luotettavasti jo ennen sijoituspadtdsta.
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e Nykyinen s&dntely ei riittavallad tavalla vastaa kansainvdlisen rahastosijoittamisen
rakenteita. Ulkomaisten sijoittajien verokohtelu on edelleen sidoksissa sijoittajan
asemaan, rakenteeseen ja verosopimusstatukseen tavalla, joka aiheuttaa
tulkinnanvaraisuutta, raportointitaakkaa ja prosessiriskid. Erityisesti kansainvdliset
rahastojen rahastot eivat voi sijoittaa  suomalaisiin kommandiittiyhtidmuotoisiin
rahastoihin yht& sujuvasti kuin verrokkimaissa. Kansainvalinen p&&oma hinnoittelee
tédmdan epdvarmuuden suoraan tuottovaatimukseen, miké heikentdd Suomen asemaa
suhteessa maihin, joissa rahastorakenteiden verokohtelu on selkedd ja hallinnollisesti
sujuvaa. Kyse ei ole verohyddyn tavoittelusta, vaan siitd, ettei Suomeen sijoittamiseen
saa liittyd suurempaa epdvarmuutta  tai  hallinnollista  kitkaa  kuin  suoraan
sijoittamiseen tai sijoittamiseen kilpailijjamaiden rahastoihin.

e Kun rakenteelliset esteet poistetaan, suomalaiset rahastot voivat kerdtd enemmdan
kansainvalistd pddomaa ja kasvaa kansainvdliseen kokoluokkaan. Témd parantaa
suomalaisten kasvuyritysten rahoituksen saatavuutta, vahentdd tarvetta siirtéé
rahastorakenteita ulkomaille ja vahvistaa Suomen asemaa rahastojen kotipaikkana.
Samalla Suomeen rakentuu enemmdn rahastotoimintaan liittyvad hallinnointia,
juridista osaamista, taloushallintoa ja muita korkean lisGarvon asiantuntijapalveluja.
Ennakoitava sijoitusympdristd vahvistaa myds luottamusta Suomeen vakaana ja
kilpailukykyisend talousympdristéond.

Tavoite 2.: Mahdollistetaan kotimaisen ankkuripG@oman tehokas kéytté rahastojen
kasvattamiseksi kansainvdliseen mittakaavaan

e TGma& vahvistaa yritysten pddsyd pitkdjanteiseen kasvurahoitukseen tilanteissa, joissa
pelkkd pankkirahoitus tai nykyinen omistusrakenne ei riitd.

Suomi on yritysten saamissa pddomasijoituksissa Euroopan karkimaa, mutta kotimaisten
pddomasijoitusrahastojen pieni  koko rajoittaa  niiden kykyd rahoittaa  yrityksid
mydhemmissd, pddomavaltaisissa kasvuvaiheissa. Tamda johtaa siihen, ettd lupaavia
suomalaisia  yrityksid  siirtyy tarpeettoman  varhaisessa  vaiheessa  ulkomaiseen
omistukseen. Tavoitteena tulee olla kotimaisten padomasijoitusrahastojen kasvattaminen
kansainvaliseen mittaluokkaan, jotta yritysten kasvu ja omistajuus voivat sdilyd
pidempddn Suomessa.

Rahastorakenne tarjoaa markkinaehtoisen ja ammattimaisen tavan kanavoida
pitkdjanteistd paddomaa kasvuyrityksiin. Padomasijoitusrahastot tekevat sijoituspadtdkset
markkinaehtoisesti ja pystyvat hajautuksen, rakenteensa ja sijoitushorisonttinsa ansiosta
kantamaan epdlikvideihin - kasvusijoituksiin  littyvad  likviditeettiriskid  paremmin  kuin
yksittdiset sijoittajat. Siksi kotimaisen ankkurip&doman mobilisointi
p&domasijoitusrahastojen kautta on tehokas ja perusteltu tapa vahvistaa Suomen
kasvurahoitusta.
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Padomasijoitusrahastojen koon kasvattaminen edellyttad kotimaisen
rahastosijoittajapohjan laajentamista ja aktivoimista. Ennen kuin Suomi voi houkutella
merkittavasti  suuria  kansainvdlisid  rahastosijoittajia, pddomasijoitusrahastojen  on
saavutettava  riittévd  koko  kotimaisten  sijoitussitoumusten  avulla.  Kotimaisten
institutionaalisten sijoittajien, yleishyddyllisten yhteisdjen ja yritysten nd&kdkulmasta
p&domasijoitusrahastojen tulee olla houkutteleva ja kilpailukykyinen sijoituskohde ilman
ylim&aaraisia vero-, sddntely- tai tulkintariskej& suhteessa muihin sijoitusmuotoihin.

Kun suomalaiset rahastot kasvavat, ne mahdollistavat suuremmat rahoituskierrokset ja
yrityskaupat sekd vahvistavat kotimaista omistajuutta ja arvonluontia. Samalla syntyy
edellytykset kansainvdlisen p&a&oman houkuttelemiselle suomalaisiin rahastoihin ilman
“maariskilisa&”. Kun yksityiset p&ddomasijoitusrahastot saavuttavat riittvan mittakaavan
ja markkinaehtoisen vetovoiman, valtion rooli suorana ja epdsuorana sijoittajana voi
luontevasti pienentyd.

4.1.3. Yleishyédyllisille yhteisdille veroneutraali mahdollisuus
sijoittaa padadomasijoitusrahastoihin

e Mahdollistetaan yleishyddyllisille yhteisaille, kuten saatidille ja yliopistoille, veroneutraali
sijoittaminen  suomalaisiin pddomasijoitusrahastoihin.  Kuluvalla  hallituskaudella
valmisteltava |&pivirtausmalli voi olla perusteltu tapa ratkaista yleishyddyllisten
yhteisdjen rahastosijoittamiseen littyvd verokohtelun ongelma, jos se toteutetaan
ennakoitavasti, hallinnollisesti kevyesti ja ilman uusia tulkintaesteitd. Jos uudistus ei
toteudu kuluvalla hallituskaudella tai jos se ei poista yleishyddyllisten yhteisdjen
rahastosijoittamisen epdneutraalia verokohtelua riittavallé tavalla, lapivirtausmalli tai
muu vastaava ratkaisu on vietéva lainsdddantévalmisteluun valittdmadsti seuraavan
hallituskauden alussa.

e Nykyinen verokohtelu asettaa suomalaiset pddomasijoitusrahastot epdedulliseen
asemaan suhteessa muihin sijoitusmuotoihin. Yleishyddyllisten yhteisdjen suorat
arvopaperisijoitukset  ja  sijoitukset  moniin  muihin  rahastorakenteisiin ovat
verotuksellisesti neutraaleja, mutta kommandiittiyhtimuotoisen
pddomasijoitusrahaston  kautta  saatu  tulo  voi  muodostua  veronalaiseksi
elinkeinotuloksi. Tdmd& ohjaa sadtiditd, yliopistoja ja muita yleishyddyllisié sijoittajia
pois kotimaisista pddomasijoitusrahastoista tai monimutkaisiin  erityisrakenteisiin.
Lopputuloksena kotimaista pitkdjanteistd pddomaa ei  kanavoidu riitt&vasti
suomalaisiin startup- ja kasvuyrityksiin.

e Kun verokohtelu korjataan, kotimainen rahastosijoittajapohja laagjenee ja
kasvuyritysten rahoitus vahvistuu. Sadatididen, yliopistojen ja muiden yleishyddyllisten
yhteisdjen varallisuutta voidaan kanavoida nykyistd paremmin  suomalaisiin
pddomasijoitusrahastoihin, tutkimuslahtdisten innovaatioiden kaupallistamiseen ja
yritysten skaalautumiseen. T&dmd& vahvistaa kotimaista ankkurip@ddomaa, kasvattaa
rahastojen kokoa ja parantaa suomalaisten yritysten mahdollisuuksia kasvaa

pidempddn Suomessa.
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4.1.4. Kannustetaan suomalaisia elékeyhtidité sijoittamaan
kotimaisiin p&d&omasijoitusrahastoihin

e Varmistetaan, ettd tydeldkesijoittamista koskeva sadntely, vakavaraisuuslaskenta ja
valvontakdytanndt mahdollistavat tydeldkeyhtisille sijoitusten lisidmisen
listaamattomille markkinoille ja vaihtoehtorahastoihin myds kdyt&nndssa. Sadntelyn ja
sen soveltamisen tulee kohdella kotimaisia ja ulkomaisia rahastoja ennakoitavasti ja
tasapuolisesti. Viranomaisohjeistus, tulkinnat ja laskentasédnndt eivat saa asettaa
suomalaisia rahastoja ulkomaisia rahastoja epdedullisempaan asemaan tai aiheuttaa
kotimaisiin rahastoihin perusteettomia tulkinta-, prosessi- tai raportointiriskejd.

e Tydeldkeyhtidt hajauttavat sijoituksiaan jatkossakin globaalisti, mutta kotimaisiin
pddomasijoitusrahastoihin sijoittamisen tulee olla hallinnollisesti ja vakavaraisuuden
nakokulmasta yhtd selkedd ja sujuvaa kuin sijoittaminen ulkomaisiin
vaihtoehtorahastoihin. Kun tydeldkesijoittamisen sddntelyd ja vakavaraisuuskehikkoa
kehitetddn hallitun riskinoton ja pitkén aikavalin tuottojen vahvistamiseksi, on samalla
varmistettava, ettei kotimaisiin rahastoihin synny k&ytdnndssa ylimadardistd
“maariskilisé&@” tulkinnanvaraisen sddntelyn tai raskaampien prosessien vuoksi.

e Kun tydeldkeyhtididen rahastosijoittaminen on aidosti sujuvaa ja neutraalia myos
suomalaisiin rahastoihin, kotimainen ankkurip@&doma vahvistuu. Tdma kasvattaa
rahastojen kokoa ja kykyd& rahoittaa suomalaisia yrityksié myds mydhemmissé
kasvuvaiheissa, vahvistaa kotimaista omistajuutta ja parantaa edellytyksié houkutella
kansainvalisia rahastosijoittajia suomalaisiin rahastoihin. Samalla p&&omien parempi
kanavoituminen kotimaiseen kasvuun tukee tyollisyyttd, tuottavuuskehitysta ja
veropohjaa pitkalld aikavalillé.

4.1.5. Selvitetddn ja poistetaan esteita yritysten sijoituksilta VC- ja
kasvurahastoihin

e Selvitetdan, mitka verotukselliset, sGdntelyyn liittyvat, kirjanpidolliset, hallinnolliset ja
markkinakdaytantsihin liittyvat tekijat rajoittavat yritysten pitkdjanteisia sijoituksia VC-
ja kasvurahastoihin, ja poistetaan tunnistetut esteet markkinaehtoisesti. Tavoitteena
on vahvistaa yritysten roolia rahastojen ankkurisijoittajina ja pitkéaikaisina sijoittajina
erityisesti venture capital —vaiheessa.

e Suomessa yritysten osallistuminen VC-rahastojen varainkeruuseen on selvasti
eurooppalaista tasoa matalampaa, vaikka yritykset ovat keskeisiét innovaatioiden
hyddyntdjia ja kaupallistajia. Rahastosijoittaminen tarjoaa yrityksille jarjestelmaillisen ja
riskihajautetun tavan pddstd kiinni uusiin  teknologioihin, liiketoimintamalleihin  ja
strategisiin kumppanuuksiin kasvuyritysten kanssa.
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e Kun yritysten rahastosijoittamisen esteitd vahennetddn, kotimaisten VC- ja
kasvurahastojen ankkurip&ddoma vahvistuu ja niiden kyky rahoittaa yrityksid myds
mydhemmiss& kasvuvaiheissa paranee. Samalla syntyy enemmdan kaupallista
yhteistyotd, pilotteja ja markkina-avauksia, jotka tukevat uusien teknologioiden
kayttddnottoa ja tuottavuuskehitystd. Vahvempi kotimainen yritysp&doma tekee
suomalaisista rahastoista myds houkuttelevampia kansainvdlisille sijoittaijille.

4.2. Osaavan péadoman toimintaympadristo: sééntelyn ja
viranomaistoiminnan ennakoitavuuden varmistaminen

Tavoite 3: Varmistetaan viranomaistoiminnan ennakoitavuus ja oikeasuhtaisuus
kasvun ja investointien tukena.

Viranomaistoiminnan tulee tukea talouskasvua, investointeja ja tydllisyyttd. Viranomaisten
tulkintojen ja padtdksenteon on oltava ennakoitavaa, oikeasuhtaista ja riittévan nopeaa
seka kilpailijamaiden tasolla.

Keskeisille lupa-, rekisterdinti- ja valvontaprosesseille tulee asettaa selkedt kdsittelyajat ja
palvelulupaus, jotta yritykset, sijoittajat ja rahastot tietdvat, missd ajassa asiat ratkaistaan
ja toiminta voidaan kdaynnistdd. N&in  Suomi on houkutteleva ja luotettava
toimintaympdarist® yrityksille ja sijoittaijille.

e T&md auttaa yrityksi@ investoimaan ja kasvamaan — ennakoitavammassa

toimintaympdristdssa. -

4.2.1. Ennakoitavuus, nopeus ja kilpailijamaiden taso asetetaan
viranomaistoiminnan tavoitteiksi

e Asetetaan viranomaistoiminnan keskeisiksi tavoitteiksi ennakoitavuus, nopeat ja
sujuvat kdsittelyajat sekd keskeisten verrokkimaiden tasoiset kdytannédt. Keskeisille
prosesseille otetaan kayttoodn selkedt enimmdiskdsittelyajat ja palvelulupaus.

e Yritykset ja sijoittajat arvostavat ennen kaikkea varmuutta, selkeitd aikatauluja ja
sujuvia prosesseja. Pitkat kasittelyajat, epdselvat tulkinnat ja kilpailijamaista
poikkeavat  kansalliset  kdytdnndét  heikentdvét  Suomen  houkuttelevuutta
investointikohteena ja voivat viivastyttdd toiminnan kdynnistymistd tarpeettomasti.

e Nopea ja ennakoitava viranomaistoiminta vahvistaa Suomen kilpailukykyé
kansainvdalisesti. Kun toimijat tietdvat, missé ajassa pddtdkset tehddadan ja milloin
toiminta voidaan kdynnistdd, investointi- ja sijoituspddtdksid  voidaan tehdd
varmemmin ja hopeammin. Todma tukee yritysten kasvua, uusien tydpaikkojen syntyd ja
verotulojen kasvua Suomessa.
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4.2.2. Viranomaisten pddtoksissa arvioidaan systemaattisesti
vaikutukset kasvuun

e Otetaan kayttddn systemaattinen kdytdntd, jossa viranomaisten padtdksissd ja
tulkinnoissa arvioidaan vaikutukset talouskasvuun, investointeihin ja tyollisyyteen ja
Suomen kansainvdliseen kilpailukykyyn.

e Viranomaisten  pddtoksillé on  usein  merkittavid  vaikutuksia  yritysten
toimintaedellytyksiin - ja investointihalukkuuteen ja kasvun aikatauluun. lIman
kokonaisvaikutusten arviointia yksittdiset tulkinnat voivat muodostaa kasvun esteitd,
vaikka se ei olisi saantelyn alkuperdinen tarkoitus.

e Kun kasvu- ja investointivaikutukset huomioidaan p&datdksenteossa systemaattisesti,
sddntely tukee yritystoiminnan kehittémistd eikd tarpeettomasti hidasta sitd. Tama
vahvistaa investointeja, tydpaikkoja ja veropohjaa sekd parantaa julkisten palvelujen
rahoituspohjaa

4.2.3. Ei kansallista yliregulaatiota EU-sadntelyn pddille

o Valtetddn EU-sadntelyn padlle tulevaa kansallista lisGsddntelyd ja varmistetaan, ettd
EU-lains@&addéntd  pannaan  taytantdédn  Suomessa  kilpailjomaiden  kanssa
yhdenmukaisella, ennakoitavalla ja oikeasuhtaisella tavalla.

e Kansallinen yliregulaatio lisé& hallinnollista taakkaa, kustannuksia ja epdvarmuutta
iiman vastaavaa hydtyd. Se asettaa suomalaiset yritykset epdedulliseen asemaan
suhteessa kilpailijoihin muissa EU-maissa ja heikentdd Suomen houkuttelevuutta
investointiympdristdona.

e Sddntelyn oikeasuhtaisuus ja kilpailjomaiden kanssa linjassa oleva toimeenpano
parantavat yritysten toimintaedellytyksid ja vahvistavat investointien ennakoitavuutta.
Kun Suomi toimii EU-sddntelyn puitteissa, mutta ei niitd pidemmadlle, yritykset voivat
keskittyd kasvuun, tyollistdmiseen, kansainvalistymiseen ja uusien ratkaisujen
kehittGmiseen.
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4.3. Osaavan omistajuuden vahvistaminen: verotus ja valtion
rooli yksityistéd pdadomaa tédydentdvéana toimijana

Osaavan omistajuuden vahvistaminen edellyttdd paitsi ennakoitavaa ja kasvua tukevaa
verotusta myds selkedd ja vakautettua valtion roolia pddomamarkkinoilla. Valtion
sijoitusyhtididen ja rahoitusinstrumenttien tehtdvand on tdydentdd markkinaa jao
mobilisoida yksityistd pddomaa, ei syrjayttad sitd tai toimia portinvartijana.

Tavoite 4: Poistetaan verotukselliset esteet investoinneilta, yritysjarjestelyilta ja
omistajuuden kehittymiseltd.

e TGma tukee yritysten omistusjdrjestelyjd, investointeja ja kasvun jatkamista ilman
tarpeettomia verokynnyksia.

Pitkdjanteinen omistaminen ja yritysten kehittdminen ei saa olla Suomessa verotuksellisesti
riskialttimpaa kuin kilpailijamaissa.

4.3.1. Verotus: veroneutraalius ja ennakoitavuus sijoittajalle

e Varmistetaan, ettd Suomessa toimivat ja sddntelyn piirisséd olevat rahastorakenteet
ovat verotuksellisesti neutraaleja ja niihin liittyvd verotus on ennakoitavaa. Samalla
tulee kehittdd ennakkoratkaisujen ja Verohallinnon ohjeistuksen kdytettavyyttd siten,
ettd ne tukevat rahastojen ja kansainvdlisten sijoittajien toimintaa johdonmukaisesti ja
ennakoitavasti.

e Kansainvalinen p&doma hinnoittelee  verotuksellisen epd&varmuuden suoraan
tuottovaatimukseen.  Epdselvéd  tai  tulkinnanvarainen  verokohtelu  nostaa
veroriskipreemiota ja heikentdd Suomen asemaa sijoituskohteena verrattuna [AH1]
verrokkimaihin, joissa rahastorakenteiden verotus on selked ja ennakoitava. Kyse ei ole
veroedun tarjoamisesta, vaan siitd, ettei Suomeen sijoittamiseen liity suurempaa
epdvarmuutta tai hallinnollista riskid kuin muihin vastaaviin maihin.

e Kun verokohtelu on selkedd ja ennakoitavaa, Suomi houkuttelee enemmdn
pitkdjanteistd  kansainvdlistd pddomaa ilman verotulojen heikentdmistd. Tama
vahvistaa kotimaisten pdadomasijoitusrahastojen varainkeruuta, parantaa yritysten
rahoituksen saatavuutta ja tukee kasvua, tyollisyyttd ja veropohjan vahvistumista.
Samalla  sijoitusympdristdn  vakaus liséd luottamusta Suomeen talouspolitikan
toteuttajana, mik& on myds ddnestdjille tarked viesti talouden kestdvyydestd ja
ennustettavuudesta.
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4.3.2. Varmistetaan rahastopoikkeuksen kdytanndn toimivuus ja
oikeusvarmuus, kun tuloverolain muutos etenee

e Varmistetaan, ettd tuloverolain muutos, jolla tarkennetaan ulkomaisten rahastojen
tosiasiallisen johtopaikan syntymistd Suomessa rahastoyhtidn toiminnan perusteella
(rahastopoikkeus), toimii  kaytdnnossd  tarkoituksensa  mukaisesti  ja  turvaa
rahastotoiminnan  oikeusvarmuuden Suomessa. Sadntelyd tulee seurata tiiviisti
yhdessd toimialan kanssa heti lain voimaantulosta alkaen. Jos soveltamiskdytdnndssa
iimenee tulkintaongelmia, hallinnollista ep&varmuutta tai tilanteita, joissa sadntely ei
tosiasiallisesti rajaa rahastoja johtopaikkasddntelyn ulkopuolelle tarkoitetulla tavallg,
lainséddantdd ja sen soveltamisohjeistusta on korjattava viipymattd.

e Ehdotettu sGdntely on tarked askel, mutta siihen littyy edelleen tulkinnanvaraisuuksia.
Rahastopoikkeuksen tavoitteena on lisGtd oikeusvarmuutta ja selventdd, ettei
ulkomaisia rahastoja ole tarkoitettu tosiasiallista johtopaikkaa koskevan sédntelyn
kohteeksi  pelkdstdédn  suomalaisen  rahastoyhtion  toiminnan  perusteella.
Valmisteluvaiheessa  esiin @ nousi  useita  sddntelyn  soveltamiseen  liittyvia
tulkintakysymyksid. Jos ndmd jadvat kaytdnndssd  epdselviksi, sddntely voi
oikeusvarmuuden lisddmisen sijoan synnytt@dd uusia veroriskej@ ja hallinnollista
taakkaa. Sddntelyn toimivuutta tulee siksi seurata Htiiviisti  ja  havaittuihin
tulkintaongelmiin puuttua viipymatta.

e Kun s@dntelyn toimivuus varmistetaan kaytanndssd, Suomi sdilyy uskottavana ja
kilpailukykyisen&d  rahastojen  hallinnointipaikkana.  Selked  ja  ennakoitava
rahastopoikkeus vahent&d riskia siitd, ettd rahastojen hallinnointia, padtdksentekoa
tai asiantuntijatyétd siirretédn pois Suomesta tulkintaepdvarmuuden vuoksi. Téma
tukee kotimaisen rahastotoimialan kasvua, vahvistaa Suomeen syntyvad osaamista ja
palvelutydtd sekd parantaa suomalaisten kasvuyritysten rahoituksen saatavuutta.

4.3.3. Uudistetaan osakevaihtos@ddnnokset

e Uudistetaan osakevaihtosddnnodksid edelleen siten, ettd kdateisvastike verotetaan
erikseen, mutta se ei vaaranna osakevastikkeen veroneutraalia kohtelua. Varmistetaan
samalla, ettd veroneutraalius toimii myds kansainvalisissé jarjestelyiss@ eikd esimerkiksi
perustajaosakkaan mydhempi muutto ETA-alueen ulkopuolelle aiheuta kohtuutonta
valitdntd veroseuraamusta.

e Uusi sGantely paransi osakevaihtojen verokohtelua tietyissé tilanteissa, mutta siihen jai
edelleen yritysjarjestelyj& rajoittavia ehtoja. Rahavastikeraja ja kansainvdlisiin
tilanteisiin  liittyvat rajaukset voivat yh& johtaa keinotekoisiin  rakenteisiin,
epdvarmuuteen ja tarpeettomiin kustannuksiin.

e Korjaus mahdollistaisi yritysjarjestelyt liiketaloudellisin perustein, tukisi kasvuyhtididen
kansainvalistymist&  ja parantaisi  Suomen  houkuttelevuutta investointi-  ja
yrityskauppaympdaristona.
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4.3.4. Uudistetaan tappiontasausséénnéksid siten, ettd yritysten
tappiot seuraavat liiketoimintaa omistajanvaihdoksista
huolimatta, kun liiketoiminnan jatkuvuus on tosiasiallista.

e Uudistetaan tappiontasauss@dnndkset niin, ettd tappiot seuraavat liiketoimintaa
omistajanvaihdoksista huolimatta, kun liketoiminnan jatkuvuus on tosiasiallista.

e Tappioiden vihennysajan pidentdminen 25 vuoteen oli mydnteinen uudistus, mutta se
ei ratkaissut omistajanvaihdoksiin  liittyvad  ongelmaa.  Kasvuyrityksissd  ja
k&dnneyhtidissd tappiot syntyvat usein ennen kannattavuutta. Nykyinen sddntely
katkaisee tappioiden vdhennysoikeuden omistajanvaihdoksissa, vaikka liketoiminta
jatkuu olennaisesti samana, mik& heikent&d investointihalukkuutta.

* Ennakoitavat ja  joustavat  tappiontasaussddnndt  tukevat  saneerauksia,
yrityskauppoja ja kasvua. Tama lisdd investointeja, turvaa tydpaikkoja ja vahvistaa
yrityskentdn uusiutumista ilman vadarinkaytosriskejd.

Tavoite 5: Selkeytetadan ja vakautetaan valtion rooli padomasijoitusmarkkinalla

P&a&omasijoitusmarkkina  tarvitsee ennakoitavan  ja  markkinaoehtoisesti  toimivan
jarjestelman, jossa valtion rooli on selked, rajattu ja pitkdjénteinen. Valtion tehtévad on
taydent&d markkinaa sielld, miss@ markkinapuutteet sitd edellyttvat, sekd saada
yksityisté padomaa liikkeelle. Sen ei tule korvata markkinaa, syrjayttad yksityisté
p&domaa tai muuttaa pelisdantdjd lyhytjanteisesti.

P&domasijoittaminen perustuu pitk&dn aikahorisonttiin.  Siksi vakaat pelisédnndt vl
hallituskausien ovat valttamattémid, jotta yksityinen pddoma sitoutuu Suomeen, markkina
kehittyy ja kasvuyritykset saavat tarvitsemansa rahoituksen.

Markkinapuutteita tulee korjata ensisijaisesti markkinaehtoisten rakenteiden, kuten
rahastojen, kautta. Rahastomalli pitdd sijoituspadtdkset  markkinaehtoisina  ja
mahdollistaa pitkdjénteiseen kasvurahoitukseen liittyvan riskin ammattimaisen hallinnan.
N&in  valtio voi vahvistaa markkinaa ilman, ettd se korvaa  yksityistd
sijoituspadtoksentekoa.

e Tomd& vahvistaa markkinaehtoisen kasvurahoituksen saatavuutta yrityksille ja lisGé
pdadomasijoitusmarkkinan ennakoitavuutta.
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4.3.5. Valtion sijoitustoiminnan periaatteet kirjataan selkeésti ja
pysyvésti

Madritelléén valtion roolia ohjaavat periaatteet selkedsti, pitkdjanteisesti ja vl
hallituskausien kestavalla tavalla.

Padomasijoittaminen on pitkdjdnteistd toimintaa. Jos valtion linja muuttuu toistuvasti,
epdvarmuus kasvaa ja yksityisen pddoman halu sitoutua Suomeen heikkenee.

Pysyvat pelisédnndt vahvistavat luottamusta markkinaan, lisGavat investointeja ja
tukevat yritysten kasvua, tydllisyyttd ja veropohjaa.

4.3.6. Valtion rooli rajataan markkinapuutteiden korjaamiseen

Rajataan valtion rooli selkedsti markkinapuutteiden tunnistamiseen ja tGydentdmiseen
sekd yksityisen padoman likkeelle saamiseen.

Valtion vahvuus on markkinaa taydentdvassd ja likkeelle sysddvassd roolissa. lIman
selke&d rajaa syntyy riski siitd, ettd markkinaehtoinen toiminta heikkenee ja yksityinen
padoma vaistyy.

Selked tyodnjako lisG& sijoittajien luottamusta, kasvattaa kokonaisinvestointeja ja
vahvistaa markkinaehtoisen kasvurahoituksen toimivuutta.

4.3.7. Estetadan valtion portinvartija-aseman ja tiedollisen
etulyéntiaseman syntyminen

Varmistetaan, ettd pdadomasijoitusmarkkina toimii avoimesti, tasapuolisesti ja kilpailua
tukevalla tavalla ilman rakenteita, jotka keskittavat likaa valtaa tai tietoa yksittaisille
toimijoille.

Toimiva padomasijoitusmarkkina edellyttad riittavad kilpailua, vaihtoehtoja yrityksille
ja tasapuolisia toimintaedellytyksié markkinatoimijoille.

Avoin ja kilpailtu markkina parantaa rahoituksen saatavuutta, vahvistaa markkinan
dynamiikkaa ja tukee yritysten kasvua koko maassa.
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4.4. Osaavan padoman uudelleenkierto: yrityskauppa- ja
listautumismarkkinoiden sujuvuuden varmistaminen

Tavoite 6: Varmistetaan sujuvat ja ennakoitavat yrityskauppa- ja listautumismarkkinat

Toimivat exit-markkinat ovat edellytys yritysten kasvulle, omistajuuden kehittymiselle ja
osaavan pdadoman uudelleenkierrolle. Kun yrityskauppa- ja listautumisprosessit ovat
ennakoitavia ja kilpailjomaiden tasolla, pddoma ja osaaminen vapautuvat uusiin
kasvuyrityksiin.

Hallinnollinen epdvarmuus ja poikkeavat kansalliset kdytdnndt heikentdvat Suomen
houkuttelevuutta yrityskauppa- ja listautumisympdristond. Sujuvat ja ennakoitavat
k&ytadnnot tukevat investointeja, omistuksen kiertoa ja kestévad talouskasvua Suomessa.

e T&md& mahdollistaa pd&oman ja osaamisen vapautumisen uusiin yrityksiin ja uusiin
kasvuvaiheisiin.

4.4.1. Otto-oikeuden raja-arvoista tulee pitaa kiinni

e Rajataan yrityskauppavalvonta selkedsti vain lains@&ddnndssd madriteltyjen raja-
arvojen ylittaviin yrityskauppoihin eikd anneta Kilpailu- ja kuluttajavirastolle otto-
oikeutta raja-arvot alittaviin jarjestelyihin.

e Otto-oikeus lisdisi epdvarmuutta erityisesti kasvuyritysten yrityskaupoissa, joissa
kaupan arvo tai osapuolten liikevaihto on wusein vield rajallinen. Epd&selva
valvontakynnys pidentdd prosesseja, kasvattaa kustannuksia ja  heikentdd
ennakoitavuutta, mikd vahentdd ostajien ja sijoittajien kiinnostusta Suomeen.

e Selked ja rajattu yrityskauppavalvonta liséé investointien ennakoitavuutta, nopeuttaa
yritysjarjestelyjd ja tukee yritysten kasvua. Tdma parantaa yritysten mahdollisuuksia
kehittyd, tyollistad ja maksaa veroja Suomeen sen sijaan, etté kaupat ja investoinnit
siirtyisivait muihin maihin.

4.4.2, Yrityskauppavalvonta sailytetéén ennakoitavana ja
verrokkimaiden tasolla

e Varmistetaan, ettd yrityskauppavalvonnan kriteerit, kasittelyajat ja
viranomaiskdytdnnot ovat ennakoitavia ja linjassa keskeisten verrokkimaiden kanssa.

e Kansainvdliset sijoittajat vertailevat maita erityisesti yrityskauppojen sujuvuuden ja
viranomaisprosessien ennustettavuuden perusteella. Jos Suomi koetaan hitaammaksi
tai epdvarmemmaksi kuin verrokkimaat, investoinnit ohjautuvat muualle - riippumatta
yritysten todellisesta potentiaalista.
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Kilpailukykyinen ja ennakoitava yrityskauppavalvonta houkuttelee investointeja,
vahvistaa p&d&omamarkkinoita ja liséé onnistuneita yrityskauppoja. Tama tukee
kasvua, tydpaikkojen syntymistd ja veropohjan vahvistumista Suomessa.

4.4.3. Listautumis- ja kasvuyhtidasiointi mahdollistetaan englanniksi

Mahdollistetaan pdrssilistautumisesitteiden sek& niihin  liittyvén viranomaisasioinnin
laatiminen englannin kielella. Samalla laajennetaan englanninkielisen
viranomaisasioinnin - mahdollisuuksia myds muihin yritysten kasvun, rahoituksen ja
omistajanvaihdosten kannalta keskeisiin  asioihin, kuten kaupparekisteriasioihin ja
tilinp&datdsasiakirjoihin.

Listautumiset, yritysjarjestelyt ja kasvurahoituskierrokset ovat yhd useammin
kansainvalisid, ja merkittdvd osa sijoittajista, neuvonantagjista, analyytikoista ja
hallituksen  jasenistd  toimii  englanniksi. Kansalliset  kielivaatimukset  lisG&vat
kustannuksia, hidastavat prosesseja ja heikentdvat Suomen houkuttelevuutta
listautumis-, sijoittumis- ja pddomamarkkinana ilman, ettd sijoittajansuocja tai
viranomaisvalvonnan laatu paranee.

Englanninkielinen listautumis- ja viranomaisasiointi madaltaa kynnystd listautua
Suomeen, sujuvoittaa kansainvdlisten  sijoittajien  osallistumista  ja  parantaa
kotimaisten yritysten mahdollisuuksia hankkia kasvupddomaa. Elinvoimainen pdorssi ja
sujuvat yritysjarjestelymarkkinat tukevat osaavan pddoman uudelleenkiertoaq,
laajapohjaista omistajuutta, yritysten kasvua ja suomalaisten vaurastumista.

Suomen uusi kasvu rakentuu toimivien p&adomamarkkinoiden
varaan, jossa on:

Joustava talous
Padoman, osaamisen ja omistajuuden on likuttava tehokkaasti sinne,
missd syntyy kasvua, uudistumista ja uusia investointeja.

Ennakoitava talous

Sddntelyn, verotuksen, viranomaistoiminnan ja valtion roolin on oltava
selkeitd ja pitk&janteisia, jotta yritykset ja sijoittajat voivat tehdd
padtdksia luottavaisin mielin.

Avoin talous

Suomen on oltava houkutteleva kansainvdaliselle padomalle, osaamiselle /\
ja omistajuudelle sekd kilpailukykyinen sijaintipaikka rahastoille,
investoinneille ja kasvulle.
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5. Padomasijoittaminen: kasvua, tyété ja verotuloja
Suomeen

Padomasijoittaminen on ammattimaista sijoittamista listaamattomiin yrityksiin vastineeksi
omistusosuudesta. Padomasijoittajat  sijoittavat yrityksiin - niiden eri  kasvuvaiheissa
varhaisesta kasvusta kansainvdlistymiseen, liiketoiminnan laajentamiseen ja omistajuuden
uudistamiseen.

Padomasijoittajat  sijoittavat yrityksiin tyypillisesti 3—7 vuoden ajaksi. Omistusaikana
yritystd kehitet@dn aktiivisesti, ja irtautuminen tapahtuu yleensd yrityskaupan tai
listautumisen kautta. Taman jalkeen p&ddoma ja osaaminen palautuvat takaisin kiertoon,
kun sijoittajat tekevat uusia sitoumuksia rahastoihin ja rahastot uusiin kohdeyrityksiin.

Suomalaiset p&domasijoittajat investoivat vuosittain merkittévasti kotimaisiin yrityksiin
(vuosina 2020-2024 yhteensd 9,6 miljardia euroa). PAdomasijoittamisen arvo ei kuitenkaan
synny vain rahoituksesta. PaGdomasijoittajat tuovat yrityksiin myds aktiivista omistajuutta,
strategista  osaamista, hallitustydskentelyd,  verkostoja ja  kokemusta  kasvun
rakentamisesta. Tavoitteena on vahvistaa yritysten kykyd kasvaa, kansainvdalistyd ja
kasvattaa arvoaan pitkdjanteisesti. Juuri tdmda erottaa padomasijoittamisen pelkdsta
rahoituksesta.

Suomelle t&dma on tarkedd, koska yritysten kasvu ei synny vain rahan saatavuudesta. Se
syntyy myds omistajuuden laadusta, osaamisesta ja kyvystd uudistaa yrityksid
pitkdjanteisesti. Siksi p&domasijoitustaustaiset  yritykset kasvavat, tydllistavat ja
kansainvalistyvat verrokkejaan nopeammin.

\ I /
\m/
,\g(\

Millaiset yritykset kasvavat Suomessa?

e Orgaaninen kasvu, erityisesti  tydllisyys ja  tuottavuus, keskittyy
pddomasijoitteisiin - konserneihin - enemmdan  kuin  muihin  kotimaisiin
omistajaryhmiin.

e Kaswvu ei selity vain kohdevalinnoilla. Omistajavaihdos aktivoi kehitt&misen,
johtamisen ja investoinnit.

e Padomasijoittajon mukaantulo nostaa orgaanisen tydllisyyden indeksid
keskimadrin noin 67 indeksipistettd viiden vuoden jaksolla verrattuna
tilanteeseen ilman padomasijoittajaa.

e Padomasijoittajat ovat harvinainen omistajaryhmd, mutta niiden vaikutus on
suuri: alle 1 prosenttia yrityksistd on PE-omisteisia, mutta ne selittavat
merkittdvan osan yrityskentdn kasvusta.

e Johtopddtds: talouskasvun kannalta ratkaisee omistajuuden laatu ja
aktiivisuus, ei pelkkd pddoman saatavuus.

Lahteet: ETLA Raportti 168 (10.11.2025), Ali-Yrkkéd ym., Millaiset yritykset Suomessa kasvavat?
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P&domasijoittajien omistamien kotimaisten yritysten liikevaihto on kasvanut keskimdadrin 44
prosenttia ja henkildstomadard 26 prosenttia vuosittain  viiden vuoden aikana
ensisijoituksesta, kun verrokkiyritysten likevaihto on kasvanut 4 prosenttia ja
henkildstomadra 1 prosentin.

Historiallisesti p&domasijoittajien  omistuksessa nyt tai aiemmin olleet yritykset
muodostavat 55 miljardin euron liikevaihdollaan noin 11 prosenttia suomalaisten yritysten
kokonaisliikevaihdosta. Ne tydllistavat yhteensd 207 000 ihmistd, joista arviolta 140 000
Suomessa, eli yhtd paljon kuin koko Suomen ICT-ala.

Suomen 500 liikevaihdoltaan suurimman yrityksen listalle viimeisten kymmenen vuoden
aikana nousseista 146 yrityksestd perdati 29 % on ollut pddomasijoittaja mukana
kasvattamassa yhtiota.

Pdaomasijoitusalan vaikuttavuus numeroina

Liikevaihto

1 x
lilkevaihdon
kasvu

P&aomasijoittajien
kohdeyritykset ovat kasvaneet
likevaindolla mitattuna yli 11
kertaa nopeammin kuin
verrokkiyritykset

Henkilosto

26 x
henkiloston
kasvu

Kohdeyritykset ovat kasvaneet
henkildstomadralla mitattuna 26
kertaa nopeammin kuin
verokkiyritykset

Tuottavuus

9 x
tuottavuuden
kasvu

Kohdeyritysten tuottavuus
(tydntekijékohtainen likevaihto)
on kasvanut 9 kertaa
nopeammin

Padomasijoittamisen vaikuttavuus syntyy siitd, ettd pddoma, omistajuus ja osaaminen
yhdistyvat yritysten kasvuun ja uudistumiseen. Kun yritysten arvo kasvaa ja pddoma
vapautuu uusiin investointeihin, vaikutukset ulottuvat laajasti koko Suomen talouteen.

P&domasijoitustoimialan  vaikuttavuus toteutuu tdysimd&drdisesti vain, jos osaavan
pddoman kiertokulku toimii ilman kitkaa. Kun yrityksiss@ syntynyt arvo vapautuu uusiin
investointeihin ja p&ddoma sekd osaaminen kanavoituvat edelleen uusiin kasvuyrityksiin,
vaikutukset ulottuvat lagjasti koko Suomen talouteen. Jarruttavat tekijat tulee poistaa.

25



D
Padomasijoittajat

Finnish Venture Capital Association

/4R

Lue lisGd ratkaisuistamme tai ota yhteyttd:

WwWw.pacomasijoittajat.fi

Info@paaomasijoittajat.fi
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