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Lausunnonantajan lausunto
1. 1 § Lain tarkoitus

Suomen startup-yhteison lausunto luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi ulkomaisten sijoitusten
seurannasta ja lupamenettelyista

Suomen startup-yhteiso kiittdd mahdollisuudesta lausua hallituksen esitysluonnoksesta.
Lausuntomme keskittyy esityksen vaikutuksiin startup- ja kasvuyritysten rahoituksen saatavuuteen,
suomalaisten VC-rahastojen toimintaedellytyksiin seka Suomen kilpailukykyyn kansainvalisen
kasvurahoituksen kohteena.

Pidamme kansallisen turvallisuuden, huoltovarmuuden ja kriittisen infrastruktuurin suojaamista
perusteltuina tavoitteina. Ulkomaisten sijoitusten seurantaa koskevalla saantelylla on tarkea tehtava
tilanteissa, joissa kansainvalinen sijoitus voi aiheuttaa todellisen riskin Suomen kansalliselle
turvallisuudelle tai yhteiskunnan kriittisille toiminnoille. Luonnoksessa ehdotettu sdaantely on
kuitenkin startup- ja kasvuyritysten nakdkulmasta liian laaja, epaselva ja osin ristiriidassa hallituksen
muiden kasvupoliittisten tavoitteiden kanssa. Suomen startup-yhteisén nakemuksen mukaan
ongelmana ei ole pelkastaan lupaprosessin kesto, vaan myds sen heikko ennakoitavuus seka
signaalivaikutus kansainvalisille sijoittajille.

Lausunnon keskeiset ehdotukset ovat seuraavat:
Startup- ja kasvuyhtiosijoituksille tulee saataa de minimis -poikkeus

Suomi tarvitsee nopean ja sitovan pre-screening-menettelyn helpottamaan aikaisen vaiheen
rahoituskierroksia

Kriittisen teknologian maaritelmaa tulee rajata tarkemmin teknologioihin, joilla on suora yhteys
kansalliseen turvallisuuteen
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Ulkomaisen sijoittajan maaritelmaa tulee tasmentaa siten, ettd ratkaisevaa on rahaston
sijoituspaatoksia koskeva tosiasiallinen paatosvalta eika rahaston oikeudellinen kotipaikka

Lakiehdotuksen vaikutukset startup- ja kasvuyritysten rahoitukseen tulee arvioida huomattavasti
tarkemmin

2. 2 § Maaritelmat

Vaikutukset suomalaisiin VC-rahastoihin

Lakiehdotus voi heikentda myds suomalaisten VC-rahastojen kykya kasvaa. Suomalaisen
padomasijoitusmarkkinan keskeinen haaste on rahastojen pieni koko suhteessa kansainvalisiin
verrokkeihin. Jos Suomeen halutaan rakentaa rahastoja, jotka pystyvat osallistumaan myéhemman
vaiheen rahoituskierroksiin, rahastojen on kyettava keradamaan padomaa myos kansainvalisilta
institutionaalisilta LP-sijoittajilta. Kansainvaliset institutionaaliset LP-sijoittajat edellyttavat usein
kansainvalisesti standardoituja, ennakoitavia ja verotehokkaita rahastorakenteita. Taman vuoksi
suomalaisetkin toimijat voivat joutua perustamaan rahastonsa esimerkiksi Luxemburgiin, jos ne
haluavat kerata riittdvan suuria rahastoja kansainvalisilta sijoittajilta.

Nakemyksemme mukaan on erityisen tarkeaa, etta lakiehdotuksessa tunnistetaan paremmin VC-
rahastojen erityisluonne. VC-rahastot ovat tyypillisesti hajautettuja sijoitusrahastoja, joissa
sijoituspaatoksenteko ja kohdeyhtidihin liittyva vaikutusvalta ovat rahaston hallinnointiyhtiolla tai
vastuunalaisella yhtiomiehellda. Rahastojen passiivisilla taustasijoittajilla ei ole tosiasiallista
paatosvaltaa. Tasta syysta ulkomaisen sijoittajan maaritelmaa tulee tdsmentaa siten, ettei rahaston
oikeudellinen kotipaikka yksin ratkaise sitd, pidetdanko rahastoa ulkomaisena sijoittajana.
Arvioinnissa ratkaisevaa tulee olla se, ketka luonnolliset henkilot kayttavat rahaston sijoituspaatoksia
koskevaa tosiasiallista paatosvaltaa. Rahaston oikeudellisen kotipaikan ei tule yksin ratkaista
arviointia. Suomalaisten VC-rahastojen tulee pystya kayttamaan kansainvalisid rahastorakenteita,
koska kansainvaliset institutionaaliset LP-sijoittajat edellyttdavat kansainvalisesti tunnettuja ja
ennakoitavia rahastorakenteita.

Kaytannossa ongelmana on, ettd suomalaisen VC-rahaston kansainvalinen rahastorakenne on usein
edellytys sille, ettd rahasto voi kasvaa kansainvilisesti kilpailukykyiseen kokoluokkaan. Tama johtuu
muun muassa nykyiseen tuloverolainsaadantddn ja siihen liittyviin hallinnollisiin menettelyihin
liittyvista esteistd, joiden vuoksi osa kansainvalisista institutionaalisista sijoittajista ei kaytanndssa
sijoita suomalaisiin kommandiittiyhtiomuotoisiin rahastoihin. Nama sijoittajat suosivat
kansainvalisesti vakiintuneita rahastorakenteita, joita ei kaikilta osin voida toteuttaa suomalaisessa
kommandiittiyhtiomuodossa. Taman vuoksi suomalainen hallinnointitiimi voi joutua perustamaan
rahaston esimerkiksi Luxemburgiin, vaikka rahaston hallinnointi, sijoituspaatdkset ja tosiasiallinen
maaradysvalta sdilyvat Suomessa.

Ehdotetun sdadntelyn perusteella on mahdollista, etta tallainen suomalaisessa maaraysvallassa oleva
rahasto katsottaisiin lain soveltamisessa ulkomaiseksi sijoittajaksi. Tall6in suomalaisessa
tosiasiallisessa maaradysvallassa oleva VC-rahasto voisi joutua arvioimaan lupavelvollisuutta tai
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hakemaan lupaa sijoittaessaan suomalaisiin kasvuyhtidihin. Tama heikentaisi huomattavasti
suomalaisten VC-rahastojen kilpailukykya.

Siksi lakiin tulee lisdta nimenomainen saannds siita, ettei lakia sovelleta rahastoon, jonka
sijoituspaatoksia koskevaa tosiasiallista paatosvaltaa kdyttavat suomalaiset luonnolliset henkil6t,
vaikka rahasto olisi perustettu toiseen valtioon. Ratkaisevaa tulee olla rahaston tosiasiallinen
padtdksenteko eika sen oikeudellinen kotipaikka. Hallituksen esityksen perusteluissa voidaan lisaksi
tdsmentaa, ettei passiivisen LP-sijoittajan kotipaikka tai omistusosuus rahastossa yksin ratkaise
rahaston kotimaisuuden arviointia. Sdantelyn tulisi erottaa toisistaan aidosti riskialttiit
omistusjarjestelyt ja tavanomainen, institutionaalinen padomasijoitustoiminta. Muuten vaarana on,
ettd laki lisaa hallinnollista taakkaa juuri niille suomalaisille rahastoille, jotka ovat onnistuneet
houkuttelemaan kansainvalista pddomaa ja kanavoimaan sitd suomalaiseen startup-ekosysteemiin.

Parannusehdotus 3: Kriittisen teknologian maaritelmaa tulee rajata tarkemmin

Lakiehdotuksessa kriittisen teknologian maaritelma on startup- ja kasvuyhtididen nakokulmasta liian
laaja ja tulkinnanvarainen. Erityisesti tekoalyn, kvanttiteknologian ja kyberturvallisuuden kaltaisilla
aloilla on erittain laaja joukko kaupallisia kayttokohteita, joilla ei ole suoraa yhteytta kansalliseen
turvallisuuteen, puolustukseen, huoltovarmuuteen tai kriittiseen infrastruktuuriin. Tekodlya
hyodynnetdan jo nyt ldhes kaikilla toimialoilla. Jos lupamenettely voi kohdistua hyvin laajasti
tekodlya hyodyntaviin yrityksiin, sadntely voi ulottua huomattavasti laajemmalle kuin sen
turvallisuustavoitteet edellyttdavat. Sama koskee muita nousevia teknologioita.

Tasta syysta saantelyssa tulisi nakemyksemme mukaan rajata kriittiset teknologiat nykyista
paremmin niihin yrityksiin ja niiden tuotteisiin, joilla on selkea ja suora yhteys kansalliseen
turvallisuuteen, puolustukseen, huoltovarmuuteen, kriittiseen infrastruktuuriin tai muuhun
turvallisuuskriittiseen kayttotarkoitukseen. Tanskan mallin mukaisesti lainsdddanndssa tai sen
perusteluissa voitaisiin tdsmentad, ettd esimerkiksi tekoalyyn liittyva lupavelvollisuus koskee vain
sellaisia kayttokohteita, joiden kayttotarkoitus tai tekninen luonne aiheuttaa aidon turvallisuusriskin.

3. 3 § Seurannan kohteet

Lakiehdotus on ristiriidassa hallituksen kasvutavoitteiden kanssa

Hallitus on asettanut tavoitteekseen vahvistaa Suomen kasvuyritys- ja pddomasijoitusmarkkinaa.
Tama edellyttds, ettd suomalaiset startup- ja kasvuyritykset pystyvat houkuttelemaan nykyista
enemman kansainvalistd padomaa. Erityisesti myohemman vaiheen kasvurahoituksessa kotimainen
pdadoma ei yksin riitd, vaan suomalaiset yritykset tarvitsevat kansainvalisia sijoittajia ja suomalaiset
VC-rahastot kansainvalisia institutionaalisia LP-sijoittajia. Kansainvalisiin verrokkimaihin verrattuna
Suomi tarvitsee lisad kansainvélista pddomaa suomalaisiin rahastoihin.

Ehdotettu sdadntely lahtokohtaisesti heikentda tata tavoitetta. Esityksessa lupamenettelyn
soveltamisala laajenisi koskemaan aiempaa laajempaa joukkoa sijoituksia, ja jatkossa myos EU- ja
EFTA-alueelta tulevat sijoittajat kuuluisivat pakollisen lupamenettelyn piiriin. Lisdaksi sdadntely
ulottuisi useisiin teknologia-aloihin, joihin kohdistuu merkittavaa kansainvalista kiinnostusta.
Startup- ja kasvuyhtididen nakokulmasta erityisen ongelmallista on, etta lupamenettely voi
kohdistua juuri niihin sektoreihin, joissa Suomella on vahvaa osaamista ja joissa kansainvalinen
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pdadoma on erityisen tarkeaa. Tallaisia aloja ovat esimerkiksi tekoaly, kvanttiteknologia,
kyberturvallisuus, puolijohteet, kaksikayttoteknologiat ja datatalouteen liittyvat ratkaisut.

4. 4 § Uutta liiketoimintaa luovat sijoitukset seurannan kohteina

5.5 § Luvan hakeminen
Lupaprosessin signaalivaikutus on vahva

Startupien rahoitus perustuu nopeuteen, kilpailuun ja ennakoitavuuteen. Rahoituskierrokset ovat
usein kansainvalisia, vaativat usean sijoittajan samanaikaista koordinointia ja ovat aikataulullisesti
tiukkoja. Kansainvaliset sijoittajat vertailevat jatkuvasti eri maiden saantely-ymparistdja. Jos Suomi
nayttaytyy sijoittajalle epaselvana tai hallinnollisesti raskaana markkinana, sijoitus voi jaada
tekematta tai paatya toiseen maahan.

Ongelma ei ole vain se, kuinka kauan lupaprosessi muodollisesti kestda. Vaikka ensimmaisen vaiheen
kasittelylle asetetaan maaraaika, sijoittajan ja kohdeyhtion nakokulmasta olennaista on myos se,
osaavatko ne etukateen arvioida, kuuluuko sijoitus lain soveltamisalaan. Jos soveltamisalakysymys
on epaselva, yhtio ja sijoittajat joutuvat varaamaan rahoituskierrokseen oikeudellista neuvontaa,
lisdehtoja ja aikataulupuskureita jo ennen varsinaista lupamenettelya. Tama voi olla erityisen
haitallista varhaisen vaiheen yrityksille. Seed- ja Series A -vaiheen startupit eivat tyypillisesti pysty
kantamaan merkittavaa hallinnollista epavarmuutta. Niiden rahoitustarve on usein kiireellinen, ja
viivastykset voivat vaikuttaa rekrytointeihin, tuotekehitykseen, asiakashankintaan ja yhtion
selviytymiseen.

6. 6 § Omistusosuuksien tarkastelupisteet

7. 7 § Adniosuuden laskeminen osakeyhtitssi

8. 8 § Lupamenettely ja lupaviranomaiset

Parannusehdotus 2: Sitova pre-screening-mekanismi

Lakiin tulisi lisatd nopea ja sitova ennakkokantamenettely. Huoltovarmuuskeskukselle tulisi saataa
velvollisuus antaa sijoittajan tai kohdeyhtion pyynnosta sitova ennakkokanta siitd, kuuluuko
suunniteltu sijoitus lain soveltamisalaan. Ennakkokanta tulisi antaa lyhyessa maaraajassa, esimerkiksi
kahden tai kolmen viikon kuluessa. Menettely ei edellyttaisi koko lupaprosessin kdaynnistamista, vaan
siina ratkaistaisiin vain soveltamisalakysymys.

Tallainen mekanismi olisi nahddksemme startup-rahoituksen nakékulmasta erittdin tarkea.
Rahoituskierroksen osapuolet tarvitsevat nopeasti tiedon siitd, onko sijoitukselle haettava erillinen
lupa. Sitova ennakkokanta mahdollistaisi sen, etta sijoittajat ja yhtio voivat rakentaa aikataulunsa
luotettavan viranomaiskannan varaan. Ennakkokantamenettely myds hyddyttdisi viranomaisia. Se
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vahentaisi varmuuden vuoksi tehtavia taysimittaisia lupahakemubksia ja kohdistaisi
viranomaisresurssit niihin sijoituksiin, joissa on tosiasiallinen turvallisuusriski.

9. 9 § Ehtojen asettaminen

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

10 § Asian raukeaminen

11 § Poikkeus luvan hakemisvelvollisuudesta

Parannusehdotus 1: Startup-de minimis -poikkeus

Lakiin tulisi lisata startup- ja kasvuyhtiosijoituksia koskeva de minimis -poikkeus. Poikkeuksen
tarkoituksena olisi rajata tavanomaiset varhaisen vaiheen sijoitukset lupamenettelyn ulkopuolelle
silloin, kun sijoitus ei johda maardysvallan siirtymiseen eika siihen liity ilmeista kansallisen
turvallisuuden riskia. Poikkeus voitaisiin rakentaa esimerkiksi Tanskan mallin mukaisesti. Sijoitus

vapautettaisiin lupamenettelysta, jos ulkomaisen sijoittajan kokonaissijoitus kohdeyhtioon jaa alle

tietyn euromaaraisen rajan startupin ensimmaisten tilikausien aikana eika sijoittaja saa

maaraysvaltaa yhtiossa.

Suomen olosuhteissa soveltuva raja voisi olla esimerkiksi 10 miljoonaa euroa yhtion kolmen
ensimmaisen tilikauden aikana. Lisdksi edellytyksena voisi olla, etta sijoittaja ei saa maardysvaltaa
eika erityisia oikeuksia, joiden perusteella se voisi kdyttda yhtiossa tosiasiallista maaraysvaltaa.

Tallainen poikkeus poistaisi lupavaatimuksen valtaosalta tavanomaisista seed- ja varhaisen vaiheen

rahoituskierroksista, mutta sailyttaisi viranomaisilla mahdollisuuden puuttua merkittaviin tai
maaraysvaltaan johtaviin sijoituksiin. Poikkeus tekisi sdantelysta oikeasuhtaisempaa ja vahentaisi
hallinnollista taakkaa niissa tapauksissa, joissa turvallisuusriski on kaytdannossa hyvin vahainen.

12 § Luvan myontamatta jattaminen

13 § Lupaviranomaisten tiedonsaantioikeudet

14 § Tietojenantovelvollisuus

15 § Salassa pidettadvien tietojen luovuttaminen viranomaiselle

16 § Lain kiertdminen

17 § Menettely lain laiminlydnnin tapahtuessa
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18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

18 § Uhkasakko

19 § Seuraamusmaksu

20 § Seuraamusmaksun madraaminen

21 § Seuraamusmaksulautakunta

22 § Seuraamusmaksun maaran kokonaisarviointi

23 § Seuraamusmaksun maara

24 § Seuraamusmaksun taytantéonpano

5 luku Erindiset saannokset

Laki sakon tdytantéonpanosta annetun lain 1 §:n muuttamisesta

Muu asia, jonka haluatte tuoda ty6ryhman tietoon

Vaikutukset tulee arvioida osana laajempaa kansainvalisen kasvurahoituksen saantelykokonaisuutta

Lakiehdotuksen vaikutusarviointia ei tule tehda irrallaan muista saantelytekijoista, jotka vaikuttavat
talla hetkelld kansainvélisen kasvurahoituksen saatavuuteen Suomessa. Suomalaisilla VC-rahastoilla

on jo talla hetkelld haasteita houkutella kansainvalisia institutionaalisia LP-sijoittajia suomalaisiin
rahastorakenteisiin muun muassa verotukseen ja hallinnollisiin menettelyihin liittyvien

epavarmuuksien vuoksi.

Nama kysymykset eivat ole taman lakiesityksen varsinainen sdadntelykohde. Ne kuitenkin osoittavat,

ettd yksittaisilla saantelyhankkeilla voi yhdessa olla merkittava kokonaisvaikutus Suomen
kasvurahoitusmarkkinaan. Jos rahastojen varainhankintaa vaikeutetaan verotuksellisilla ja

hallinnollisilla esteilld ja samanaikaisesti kansainvalisesti kerdatyn padaoman sijoittamista suomalaisiin

teknologiayhtidihin vaikeutetaan laajalla lupamenettelylld, kokonaisvaikutus on hyvin
todennakaisesti hallituksen kasvutavoitteiden vastainen.
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Vaikutusarviointia tulee tdydentaa startup- ja VC-nakokulmasta

Esityksen vaikutusarviointi jaa suppeaksi startup- ja kasvuyritysten rahoitusmahdollisuuksien
nakdkulmasta. Nykyinen arviointi painottuu vahvasti lupamadrien, viranomaisresurssien ja yleisen
hallinnollisen taakan arviointiin.

Jatkovalmistelussa tulisi arvioida ainakin seuraavat kysymykset:
Kuinka moni suomalainen startup- tai kasvuyrityssijoitus voisi kuulua lain soveltamisalaan vuosittain?

Kuinka suuri osa ndista sijoituksista kohdistuu tekoalyyn, kvanttiteknologiaan, kyberturvallisuuteen,
kaksikayttoteknologiaan tai muihin laajasti maariteltyihin kriittisiin teknologioihin?

Miten lupamenettely vaikuttaa rahoituskierrosten aikatauluihin ja kustannuksiin?

Miten saantely vaikuttaa kansainvalisten VC-sijoittajien halukkuuteen sijoittaa suomalaisiin
kasvuyrityksiin?

Miten saantely vaikuttaa suomalaisten VC-rahastojen kykyyn kerata kansainvalistd LP-pddomaa?

Miten Suomen saantely vertautuu Ruotsin, Tanskan, Saksan ja muiden keskeisten verrokkimaiden
menettelyihin startup- ja VC-sijoitusten nakokulmasta?

IIman tallaista arviointia on vaikea varmistua siita, etta lakiesitys on oikeasuhtainen suhteessa sen
taloudellisiin vaikutuksiin. Nakemyksemme mukaan ehdotettu lakiesitys on liian laaja suhteessa sen
taloudellisiin vaikutuksiin. Ymmarramme, etta kansallisen turvallisuuden suojaaminen on
valttamatonta. Sdantelyn tulee kuitenkin kohdistua paremmin niihin tilanteisiin, joissa
turvallisuusriski on tosiasiallinen.

Yhteenveto

Suomen startup-yhteiso pitda ulkomaisten sijoitusten seurantaa perusteltuna silloin, kun sijoituksiin
liittyy aito kansallisen turvallisuuden, huoltovarmuuden tai kriittisen infrastruktuurin suojaamiseen
liittyva riski. Lakiehdotuksen tavoite on taltd osin hyvaksyttava ja ymmarrettava.

Esitysluonnos on kuitenkin startup- ja kasvuyritysten nakokulmasta liian laaja ja tulkinnanvarainen.
Nahdaksemme tama lisdisi epavarmuutta ja hallinnollista taakkaa suomalaisille VC-rahastoille.
Taman lisaksi lainsaadanto osuisi juuri niille aloille, joilla Suomella on vahvaa osaamista ja joihin
kansainvaliset sijoittajat haluavat sijoittaa. Erityisen ongelmallista on, etta saantely osuisi
ndakemyksemme mukaan liian laajasti tekodlyyn, kvanttiteknologiaan, kyberturvallisuuteen ja muihin
nouseviin teknologia-aloihin.

Jatkovalmistelussa lakiehdotusta tulisi tdsmentaa siten, etta tavanomaiset startup- ja VC-sijoitukset
eivat joudu tarpeettomasti raskaan lupamenettelyn piiriin. Taima voidaan toteuttaa lisaamalla lakiin
startup-sijoituksia koskeva de minimis -poikkeus, saatamalla nopeasta ja sitovasta pre-screening-
menettelystd, rajaamalla kriittisen teknologian maaritelmaa turvallisuuskriittisiin kayttétarkoituksiin
seka tdsmentamalla ulkomaisen sijoittajan maaritelmaa siten, etta ratkaisevaa on rahaston
tosiasiallinen paatosvalta eika sen oikeudellinen kotipaikka.
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