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Lausunnonantajan lausunto
Voitte kirjoittaa lausuntonne alla olevaan tekstikenttdan

Tyo6- ja elinkeinoministerio on pyytanyt Padomasijoittajat ry:Itad lausuntoja arviomuistiosta, joka
koskee kilpailulain (948/2011) 22 §:4an sisaltyvan yrityskauppojen ilmoituskynnyksen muuttamista.
Muistio perustuu Kilpailu- ja kuluttajaviraston (KKV) 11.6.2021 antamaan selvitykseen saantelyn
muutostarpeista. Lausuntoja on pyydetty ehdotuksesta ja tehdyista vaikutusarvioinneista.

KKV:n selvityksessa kilpailulakia ehdotetaan muutettavaksi siten, etta KKV:n tutkittavaksi tulisivat
jatkossa kaikki yrityskaupat, joissa:

. yrityskaupan osapuolten yhteenlaskettu Suomesta kertynyt liikevaihto ylittda 100 miljoonaa
euroa (ennen osapuolten yhteenlaskettu maailmanlaajuinen liikevaihto ylittdd 350 miljoonaa euroa)
ja

. vahintdan kahden yrityskaupan osapuolen Suomesta kertynyt liikevaihto ylittda kummankin

osalta 20 miljoonaa euroa.

. Lisaksi KKV:lle annettaisiin otto-oikeus eli oikeus ottaa kasittelyyn yrityskauppoja, joita sen
kasittelyyn ei tulisi ilmoitusrajojen perusteella. Otto-oikeus olisi rajattu tapauksiin, joissa
yrityskaupan osapuolten yhteenlaskettu Suomesta kertynyt liikevaihto ylittaa 50 miljoonaa euroa.
Otto-oikeuden soveltamiselle ei olisi osapuolten yhteenlasketun liikevaihdon lisaksi erillista alarajaa
ostettavan kohteen osalta.

. Otto-oikeus koskisi myds ns. arvoperusteisia yrityskauppoja, joilla viitataan startup-yhtidihin
kohdistuviin kauppoihin tilanteessa, jossa yrityskauppa johtaa muutokseen kohdeyrityksen
maaraysvallassa. Yrityskaupat, jotka tahtaavat vahemmistéomistukseen ilman maaraysvaltaa, jaavat
soveltamisalan ulkopuolelle.
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Padaomasijoittajat ry:n ndkemykset ovat lyhyesti seuraavat:

Padomasijoittajat ry pitaa toimivaa kilpailusaantelya tarkeana markkinoiden kehityksen kannalta.
Yhta tarkeda on, ettd saantely on ennustettavaa ja etta yritysten toimintaymparistda pidetaan
kansainvalisesti kilpailukykyisena. Padomasijoittajat ry:n padasialliset huomiot ovat seuraavat:

. Liikevaihtorajojen alentamisella olisi todennakdisesti arviomuistiossa todettua laaja-alaisempi
vaikutus suomalaisiin yrityksiin erityisesti padomasijoitusrahastojen omistamien kasvuyhtididen
osalta liikevaihtorajojen poikkeuksellisista laskusdannoista johtuen.

. Esityksen hyoty- ja haittasuhdetta tulisi arvioida tarkemmin kuluttajahintojen lisaksi yritysten
nakokulmasta ja esityksen vaikutukset yritysten kasvuedellytyksiin olisi huomioitava paremmin.

. Innovaatioymparistdn kehityksen ja kilpailusaantelyn vdlinen suhde on epdselva Suomen
kansantalouden ndkokulmasta: Miten maaritetdan Suomen kansantalouden kannalta haitallinen
yrityskauppa?

J Liikevaihtorajoja koskeva muutos saattaa asettaa kotimaiset toimijat ulkomaisia toimijoita
heikompaan asemaan.

. Otto-oikeus vaikuttaa aiheuttavan merkittavan paljon epavarmuustekijoita yrityskauppoihin ja
lisaa merkittavasti kustannuksia. Otto-oikeudesta tulisi joko luopua tai sen kaytolle olisi asetettava
vahintaankin kolmea kuukautta lyhyempi aikaraja, minka lisaksi otto-oikeuden kaytélle olisi
asetettava tarkempia reunaehtoja.

Yksityiskohtaiset kommentit:

1) EHDOTUKSEN VAIKUTUKSET PAAOMASIJOITTAJIEN OMISTAMIIN KASVUYHTIOIHIN OVAT
TODENNAKOISESTI ARVIOITUA LAAJEMMAT

Suomalaisilla startup- ja kasvuyrityksilla on merkittava rooli innovaatioympariston, yrityskentan
uudistumisen, tyollisyyden ja tyon tuottavuuden edistamisessd. Pddomasijoittajat omistavat
Suomessa noin 600 listaamatonta startup- ja kasvuyhtiota. Nama yritykset kasvavat liikevaihdolla
mitattuna 9 kertaa ja henkilostomaaralla mitattuna 5 kertaa muista saman kokoluokan ja saman
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toimialan yrityksida nopeammin. Merkille pantavaa on myos se, ettd suomalaisten buyout-sijoittajien
sijoituksista yli 90 % kohdistuu nimenomaan suomalaisten yritysten kasvattamiseen kohti
keskisuurten yritysten luokkaa.

Padomasijoittajien omistamien yritysten kasvattamiseksi tehddan paljon yritysostoja, joten uusi
yrityskauppavalvontaa koskeva sadntely laventaisi yrityskauppavalvonnan suureen osaan erityisesti
buyout-sijoittajien omistamia kohdeyrityksia. Pddomasijoittajien tapauksessa liikevaihtorajat
lasketaan buyout-sijoittajien maardysvallan johdosta siten, etta liikevaihtoon lasketaan yhden
padomasijoitusrahaston kaikkien toisistaan riippumattomien kohdeyhtididen liikevaihdot yhteensa —
kyse on teknisesta laskusdadannosta. Nain ollen uudet matalammat liikevaihtorajat toisivat
yrityskauppavalvonnan piiriin arviomuistiossa todettua laajemman joukon kasvuyrityksia.
Yrityskauppavalvonnan piiriin paatyisi todennakdisesti myods yrityksia, joita ei huomioitaisi
yksittdisina yrityksinad yrityskauppavalvonnassa ilman padaomasijoittajataustaista omistajaa. Venture
capital (VC) -rahastojen osalta ei synny vastaavaa vaikutusta, koska VC-sijoittajille ei synny
maardysvaltaa startup-yhtidihin.

Vuoden 2019 padomasijoitusalan vaikuttavuustutkimuksen otoksessa oli 443 pddomasijoittajien
omistamaa kohdeyritysta. Naista 241 kpl oli startup-yrityksia ja 202 yhtiota oli buyout-rahastojen
kohdeyhti6ita. Uuden sdantelyn valossa olisi arvioitava tarkemmin, kuinka laajasti uusi saantely
vaikuttaisi ndihin yhtidihin, erityisesti buyout-rahastojen omistamiin kohdeyhtiéihin. Arviointi on
vaikeaa, koska yrityskauppavalvonnassa tarkoitettuihin liikevaihtorajoihin lasketaan kaikki yhden
padomasijoittajan kohdeyritykset, jolloin yhden yrityksen liikevaihtorajasta ei voida viela paatella
tosiasiallisia vaikutuksia. . Suuntaa-antavia tietoja vaikutuksista saadaan seuraavista vuoden 2019
vaikuttavuustutkimuksen lukemista:

. Alle 20 miljoonan euron liikevaihdon yrityksia padomasijoittajilla oli vuoden 2019
vaikuttavuustutkimuksen otoksessa 339 kpl, joista buyout-sijoittajien kohdeyrityksia oli 112 kpl ja
227 kpl oli VC-sijoittajien sijoituskohteena olevia startup-yhtioita.

. Samasta 443 yrityksen joukosta yli 20 miljoonan euron liikevaihdon yrityksia
padomasijoittajilla on 104 kpl eli 23 % kaikista kohdeyrityksista. Naista yrityksista 90 kpl oli buyout-
rahastojen kohdeyhti6ita ja 14 kpl VC-sijoittajien sijoituskohteena olevia startup-yhtioita.

o Yli 50 miljoonan euron liikevaihtoon ylsi yhteensa 48 yritysta eli 11 % kaikista otoksen
kohdeyrityksista. Buyout-kohdeyrityksia oli naista yhteensa 43 kpl ja vain 5 kpl startup-yhtiota.

J Yli 100 miljoonan euron liikevaihdon yrityksia oli otoksen kaikista yrityksistd yhteensa 28 kpl
eli 6 % kaikista kohdeyrityksista. Naista 26 kpl oli buyout-rahastojen omistamia yhtioita (13 %
kaikista buyout-kohteista) ja yhtiosta 2 oli startup-yhtioita.
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2) ESITYKSEN HYOTY- JA HAITTASUHDE TULISI ARVIOIDA TARKEMMIN ESITYKSEN TAVOITTEISIIN
NAHDEN

Esityksen mukaan tavoitteena on saada tutkittavaksi 10 uutta yrityskauppaa ja otto-oikeuden kautta
2,5 yrityskauppaa vuodessa. Kuluttajahyddyn on laskettu olevan 62,4M euroa. Esityksessa on
arvioitu melko kattavasti esityksen hyotyja. Sen sijaan esityksen vaikutuksia yritysten toimintaan on
arvioitu suppeammin.

Kasvuyrityksilla on tarkea rooli Suomen talouskasvun ja tyépaikkojen syntymisen kannalta. Siksi olisi
Ioydettava ratkaisut sille, ettei uusi saantely tarpeettomasti vaikuta negatiivisesti yritysten
yrityskauppa-aktiivisuuteen tai riskinottokykyyn kasvaa yritysostoin.

Olisi huomioitava, etta liikevaihtorajojen muutokset ja kaavailtu uusi otto-oikeus tuo
yrityskauppavalvonnan piiriin huomattavan suuren joukon yrityksia, joiden
yrityskauppakustannukset kasvavat jo suunnitteluvaiheessa ja jarjestelyihin liittyva uusi epavarmuus
saattaa vaikuttaa kielteisesti yritysten riskiottokykyyn, yrityskauppahalukkuuteen ja tata kautta
yritysten kasvuun. Naista lahtokohdista suuri kysymys on se, ovatko ehdotukset oikeasuhtaisia
asetettuihin tavoitteisiin ja ehdotuksesta aiheutuviin haittoihin ndhden:

. Olisi arvioitava tarkemmin, kuinka paljon liikevaihtorajojen alentaminen tosiasiallisesti
vaikuttaisi yrityskauppojen ilmoitusmaariin (huomioiden padomasijoitusrahastoja koskevat
tulkintakdytannot) ja onko tama oikeassa suhteessa asetettuihin tavoitteisiin ndhden.

. Olisi laskettava tarkemmin, mitkd ovat ehdotuksen kustannukset yrityksille ja ovatko ne
oikeassa suhteessa asetettuihin tavoitteisiin nahden. Arviomuistiossa todetut kustannusvaikutukset
on laskettu hyvin alakanttiin ja kapea-alaisesti. Laskelmissa ei ole huomioitu niita lukuisia tapauksia,
joissa vasta arvioidaan yrityskaupan tekemista.

Arviossa olisi huomioitava myds ehdotuksen valilliset vaikutukset yritysten kasvuhaluihin,
riskinottokykyyn ja investointimahdollisuuksiin yrityskauppoihin liittyvien lisdantyvien kulujen ja
otto-oikeuteen liittyvien epavarmuuksien johdosta.

3) INNOVAATIOPOLITIIKAN JA KILPAILUSAANTELYN YHTEENSOVITTAMINEN
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Lisaksi innovaatiopolitiikan ja kilpailusdaantelyn yhteensovittamista tulisi pohtia myds laajemmin
Suomen kansantalouden nakdkulmasta: Mikda on Suomen kansantalouden kannalta haitallinen
yrityskauppa? Kilpailusaantelyn ei tulisi tarpeettomasti rajoittaa innovaatio- ja yritysten
kasvuymparist6a Suomessa.

Olisi pohdittava, etta onko esimerkiksi oikein, etta kilpailulainsdadanto voisi estaa startupin tai muun
kasvuyrityksen yritysmyynnin sellaiselle suurelle toimijalle, joka todennakoisesti maksaisi yrityksesta
ja sen osaamisesta parhaimman hinnan. Kumpi on Suomen kansantaloudelle haitallisempi seuraus:
Yrityksen myynti kovaan hintaan suuremmalle kotimaiselle tai kansainviliselle toimijalle
perustajaosakkaiden tahtotilan mukaisesti vai se, etta yritykselta kielletadan myynti parhaimman
hinnan maksavalle taholle.

Esimerkiksi ns. Ala-Pietilan Kestava talouskasvu ja hyvinvointimme tulevaisuus -raportissa (TEM
julkaisu 2021:2) todettiin seuraavaa. “Yrityskauppoja analysoitaessa on tarkeaa ottaa huomioon
positiivinen kierre, jonka sijoittajat ja rahoittajat mahdollistavat. Kun suomalainen yrittdja tai
omistaja myy yrityksensa kotimaiselle tai ulkomaiselle ostajalle, mielenkiintoisinta on analysoida,
mita tapahtuu kaupan jalkeen seka kohdeyhtidlle etta vanhoille omistajille. Usein kdy niin, etta
taholla, jolla on parhaat mahdollisuudet kehittda kohdeyhtiota eteenpain, on myos parhaat
edellytykset maksaa siita kilpailukykyisin hinta. Siksi monet suomalaiset yhtiot paatyvat
kansainvaliseen omistukseen. Positiivinen spiraali ja osaava omistajuus Suomessa kehittyvat sita
kautta, ettd vanhat omistajat sijoittavat usein yrityskaupoista saamiaan rahoja uusiin kasvuyhtiéihin,
perustavat uusia yhtioita tai perustavat (padaomasijoitus)rahastoja, joiden avulla voivat tukea
suomalaisia kasvuyrityksid.

Edelleen Ala-Pietilan raportissa todetaan, etta suomalaisista yrityksista vain alle 2 prosenttia on
ulkomaisessa omistuksessa, mutta ne vastaavat noin neljanneksesta arvonlisdsta ja 16 prosentista
tyovoimasta. Tilastokeskuksen arvion mukaan vuonna 2018 ulkomaalaisomisteiset yritykset
tyollistivat Suomessa lahes 266 000 tyontekijaa. Ulkomaalaisomisteisten yritysten osuus Suomen
tavaraviennista on erityisen merkittava.

Nain ollen yrityskauppasaantelyn muutoksia arvioitaessa olisi siis huomioitava laajemmin
yrityskauppojen positiiviset vaikutukset Suomen talouskasvuun ja miten uusi sdantely saattaisi
heikentaa tata kehitysta.

4) OTTO-OIKEUDESTA TULISI LUOPUA TAI SEN KAYTTOTARKOITUSTA OLISI TARKENNETTAVA
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Otto-oikeutta koskeva muutos on merkittava lainsaddantomuutos. Sen kayttotarkoitus ja
menettelytapa on jaanyt arviomuistiossa viela hyvin yleiselle tasolle, mika herattaa paljon
kysymyksia ja aiheuttaa toteutuessaan epavarmuutta yrityskauppatilanteisiin.

Otto-oikeuteen liittyvan epavarmuuden lisaantymisen vuoksi yhdistys esittaa ensisijaisesti otto-
oikeudesta luopumista.

Toissijaisesti otto-oikeutta tulisi selkedsti rajata seka ajallisesti (esimerkiksi 10 paivaa) etta
soveltamisalaltaan esimerkiksi kohdentamalla otto-oikeuden kaytt6a ennalta- ja yksiselitteisesti
maariteltyihin tilanteisiin ja ottamalla kdytt6on liikevaihtoa koskeva raja-arvo.

5) KILPAILUVIRASTON RESURSSOINTI JA MARKKINAOIKEUS

Kuten edelld on todettu, uusien sddnnosten vaikutukset saattavat vaikuttaa huomattavasti
laajempaan joukkoon yrityksia kuin, mita arviomuistiossa on todettu. Olisi siten arvioitava, etta onko
kilpailuviraston resurssit mitoitettu ndihin muutoksiin riittavasti, jotta prosessit saadaan sujumaan
mahdollisimman tehokkaasti.

Uuden valmisteilla olevan sdantelymuutoksen ei siten pitaisi johtaa siihen, etta
yrityskauppaprosessit venyvat nykyista pidemmiksi, mika vaikuttaa kielteisesti yrityskauppa-
aktiviteettiin ja nostaa tarpeettomasti yrityskauppoihin liittyvia kustannuksia Suomessa.

Asiassa olisi huomioitava se, etta viime aikoina yrityskauppaprosessit ovat venyneet jo pre-
notifikaatiovaiheessa hyvin pitkiksi sen vuoksi, etta ilmoitusten on todettu olevan puutteellisia vasta
pitkan kasittelyajan jalkeen. Prosessien ennakoitavuus ja oikeusvarmuus on heikentynyt selvasti
viime aikoina eika prosessien pitkittymiseen ole oikeusturvakeinoja.

Kuten markkinaoikeuden lausunnossa on todettu, arviomuistio jattaa avoimeksi myds sen, miten
otto-oikeus tultaisiin menettelyllisesti toteuttamaan ja sdantelemaan (esimerkiksi perustuuko otto-
oikeuden toteuttaminen KKV:n tekemaan hallintopaatdkseen ja onko mahdollinen tallainen paatos
valituskelpoinen). Yritysten nakokulmasta tama aiheuttaa epavarmuuksia sille, mita kaytannon
vaikutuksia esitykselld on yrityskauppavalvontaan ja siihen liittyviin oikeussuojakeinoihin.

Viraston resursseja, prosessien sujuvuutta, paatoksentekomenettelya ja oikeussuojakeinoja olisi
pohdittava tarkemmin, mikali sdaddsvalmistelua paatetaan jatkaa.
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6) LIIKEVAIHTORAJOJEN MUUTOKSEEN LITTYVAT MAHDOLLISET
KILPAILUNEUTRALITEETTIKYSYMYKSET

Kilpailulakia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd KKV:n tutkittavaksi tulisivat jatkossa kaikki
yrityskaupat, joissa yrityskaupan osapuolten yhteenlaskettu Suomesta kertynyt liikevaihto ylittaa
100 miljoonaa euroa. Nykyisin yrityskauppavalvonnan piiriin kuuluu ne yrityskaupat, joissa
yrityskaupan osapuolten yhteenlaskettu maailmanlaajuinen liikevaihto ylittaa 350 miljoonaa euroa.

Talta osin olisi arvioitava erikseen se, syntyykd esityksesta mahdollinen
kilpailuneutraliteettiongelma, jos yrityskaupan osapuolten yhteenlaskettuna liikevaihtorajana
pidetdan Suomesta syntyvaa liikevaihtoa eikd maailmanlaajuista liikevaihtoa: Ulkomaisella
yrityskaupan osapuolella ei valttamatta ole Suomessa liikevaihtoa, jolloin heiddan on helpompi ostaa
Suomesta yhti6ita kuin suomalaisten yrityskauppaa harkitsevien tahojen, joilla liikevaihtoa syntyy
luonnollisesti enemman Suomen markkinoilta. Johtaako saantely siis siihen, etta kotimaisten
yritysten on helpompi tehda yrityskauppoja ulkomaisten sijoittajien ja yritysten kanssa kuin
kotimaisten toimijoiden kanssa? Jos liikevaihtoraja olisi maailmanlaajuinen, pelisdannoét olisivat
kotimaisille ja ulkomaisille osapuolille samat. Suomalaisia toimijoita ei pida asettaa kotimaisin
saannoksin ulkomaisia toimijoita heikompaan asemaan. Kilpailuneutraliteetista on pidettava huolta.

7) LOPUKSI

Kiitdmme siitda mahdollisuudesta, ettd saimme osallistua TEM:n jarjestamaan kuulemiseen 2.2.
Kuulemisessa esitettiin, ettd virallisen lausuntokierroksen jalkeen olisi syyta jarjestaa uusi
kuuleminen. Kattavampien yritysvaikutusten tekemiseksi ja lopullisen ehdotuksen valmistelemiseksi
paras vaihtoehto olisi kuitenkin perustaa erillinen asiantuntijatydoryhma, jotta ehdotukseen liittyvat
vaikutukset tulevat eri nakokulmilta arvioiduksi ennen lainsadadantéehdotuksen edistamista.
Tyoryhmatyoskentely on omiaan myos vahentamaan tarpeettomia vaarinkasityksia ja toisaalta luo
pohjaa hyvin toimivalle ja ennakoitavalle lainsdaadannaolle.
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Santavirta Pia
Padaomasijoittajat ry
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