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Lausuntopyynto luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi ulkomaisten
sijoitusten seurannasta ja lupamenettelyista

Lausunnonantajan lausunto

1. 1 § Lain tarkoitus

Asian tausta ja erityiset seikat

Esityksessa ehdotetaan saadettavaksi uusi laki ulkomaisten sijoitusten seurannasta ja
lupamenettelyistd, joka korvaisi voimassa olevan lain ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta.
Taustalla ovat muuttunut turvallisuusymparisto seka EU:n seuranta-asetuksen uudistaminen.
Esityksen keskeisia muutoksia ovat soveltamisalan laajeneminen, pakollisen ennakkolupamenettelyn
ulottaminen kaikkiin lain soveltamisalaan kuuluviin sijoituksiin sijoittajan alkuperasta riippumatta,
greenfield-sijoitusten rajattu tuominen seurannan piiriin, omistusosuuksien uusien
tarkastelupisteiden lisdaminen, kaksivaiheinen lupamenettely seka hallinnollinen seuraamusmaksu.

Pdaomasijoittajat ry pitda esityksen turvallisuustavoitteita hyvaksyttavina. Kansallisen
turvallisuuden, huoltovarmuuden ja yhteiskunnan elintdrkeiden toimintojen turvaaminen on
muuttuneessa turvallisuusymparistossa valttamatonta. Samalla sdantelyn tulee olla tarkkarajaista,
oikeasuhtaista ja kansainvalisesti kilpailukykyistd, jotta se ei tarpeettomasti heikenna Suomen
houkuttelevuutta sijoitus- ja kasvuyhtidymparistona.

Padomasijoittajat ry haluaa ennen lakiesityksen pykalakohtaista lausumista kiinnittda huomiota lain
soveltamisalaan. Lain soveltamisalaa koskeva pykala lainsdadanndn alussa on yleinen ja selkea
kunkin sddntelyn soveltamisen peruslahtokohta, ja siten on outoa, etta tasta lakiesityksesta tama
tarked pykala kuitenkin puuttuu. Pddomasijoittajat ry katsoo, etta lain soveltuminen
padomasijoitustoimintaan/tyypillisesti kdytettyihin padomasijoitusrahastojen rakenteisiin jaa
epaselvaksi, etenkin huomioiden viela lakiesityksen 2 §:n 2)-kohta ulkomaisen sijoituksen
maaritelmasta.
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Padomasijoittajat ry esittaakin, etta lakiesitykseen tulisi lisata lain soveltamisalaa koskeva pykala.
Talloin tulisi huomioida EU:n seuranta-asetuksen resitaalissa (14) mainittu edellytys muun muassa
”suorista linkeista” ulkomaisen sijoittajan ja kohteen valilla seka esimerkki portfoliosijoituksista
(esimerkki esitetty ilman, ettd ulkomaisen sijoittajan ja kohteen vililld on rahastoakaan).

Padomasijoittajat ry nostaa lausunnossaan esiin erityisesti nelja seikkaa:

1. Ulkomaisen sijoittajan maaritelma on liian laaja. Maaritelma voi johtaa tulkintaan, jossa myos
suomalainen, Suomesta hallinnoitu padgomasijoitusrahasto katsotaan ulkomaiseksi sijoittajaksi
ulkomaisten LP-sijoittajiensa vuoksi. Tama olisi ristiriidassa tavoitteen kanssa houkutella
kansainvalista pddomaa suomalaisiin rahastoihin ja kasvuyhtidihin. Myos ulkomaisen sijoituksen
maaritelma on tulkinnanvarainen ja se lahtékohtaisesti poissulkee padomasijoitustoiminnan lain
soveltamisalasta, mika tulisi ilmaista selvasti.

2. Kansallista lisdsaantelya tulee valttaa. EU:n seuranta-asetuksen toimeenpano tulee toteuttaa
tasmallisesti ja EU:n vahimmaistasoa noudattaen. Kansallisia, asetuksen vahimmaisvaatimuksia
pidemmalle menevia laajennuksia tulee lahtokohtaisesti valttaa, koska ne heikentavat investointien,
kasvurahoituksen ja Suomen kilpailukyvyn edellytyksia ilman vastaavaa turvallisuushyotya.
Mahdollinen kansallinen lisdsdadntely tulee rajata vain tilanteisiin, joissa sille on osoitettavissa selkea
ja valttdmaton turvallisuusperuste.

3. Kasittelyn ripeys ja ennakoitavuus ovat ratkaisevia. Toiselle kasittelyvaiheelle tulisi asettaa
selked maaraaika, ja selvat tapaukset tulisi voida kasitella huomattavasti sdadettya enimmaisaikaa
nopeammin, jotta sijoituskierrosten sujuvuus ei vaarannu.

4, Saantelyn tulee olla tarkkarajaista ja oikeasuhtaista. Lakiehdotukseen tulisi lisdta sen
soveltamisala, ja tosiasiallisen vaikutusvallan kasite tulisi rajata tasmallisesti niin, etteivat
tavanomaiset vahemmistosijoitukset tai laajasti hyddynnettavaa teknologiaa kehittavat yhtiot
tarpeettomasti paady lupamenettelyn piiriin ilman todellista yhteyttd kansalliseen turvallisuuteen.

1 § Lain tarkoitus

Padaomasijoittajat ry pitaa esityksen tavoitteita kansallisen turvallisuuden, huoltovarmuuden ja
yhteiskunnan elintarkeiden toimintojen turvaamisesta lahtokohtaisesti hyvaksyttavind. Muuttunut
turvallisuusymparisto ja EU:n seuranta-asetuksen uudistaminen luovat tarpeen ajantasaistaa
saantelya.

Padomasijoittajat ry korostaa kuitenkin, etta ulkomaisten sijoitusten seuranta on vain yksi keino lain
tarkoituksena olevien etujen turvaamisessa. Turvallisuuskriittisia toimintoja suojataan jo muun
muassa vientivalvonnalla, turvallisuusselvityksilla sekd rahanpesun estamiseen liittyvilla
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pakotesaantelylla ja sijoittajien tuntemista koskevilla velvoitteilla. Ndma mekanismit on otettava
huomioon arvioitaessa, kuinka pitkalle ulkomaisten sijoitusten seurannalla on valttamatonta ja
oikeasuhtaista puuttua kansainvalisen padaoman liikkeisiin.

Lain tarkoitus toteutuu parhaiten, kun saantely on tarkkarajaista, riskiperusteista ja oikeasuhtaista.
Ylimitoitettu tai tulkinnanvarainen saantely heikentaa kasvuyhtididen rahoituksen saatavuutta ja
Suomen houkuttelevuutta kansainvalisen padoman kohteena ilman vastaavaa turvallisuushyotya.
Saantelyn turvallisuustavoitteet tulee sovittaa yhteen Suomen talouskasvun, innovaatiokyvyn ja
kansainvalisen kilpailukyvyn kanssa.

2. 2 § Maaritelmat

Ulkomaisen sijoittajan maaritelma on esityksen keskeisimpia saanndksia padomasijoitustoimialan
kannalta, ja Padomasijoittajat ry pitaa sita nykymuodossaan liian laajana ja tulkinnanvaraisena. Myos
ulkomaisen sijoituksen maaritelmaa on syyta tarkastella tarkoin lain tarkoituksen tayttymisen osalta
ja siten lain soveltamiseen vaikuttavana.

Kotimaisen rahaston katsominen ulkomaiseksi sijoittajaksi. Esityksen 2 §:n 1 momentin 1) kohdan c-
ja d-kohtien mukaan ulkomaiseksi sijoittajaksi katsottaisiin myds Suomeen rekisteroity yhteiso tai
sijoitusrakenne, jossa ulkomaisella sijoittajalla on suoraan tai valillisesti vahintdan kymmenesosa
aanivallasta tai vastaava tosiasiallinen vaikutusvalta. Koska padaomasijoitusrahastoissa on tyypillisesti
ulkomaisia vaihtoehtoisrahaston osuudenomistajia (LP-sijoittajia) ja monikerroksisia rakenteita,
maaritelma voi johtaa siihen, ettd myods suomalainen, Suomesta hallinnoitu rahasto katsotaan
ulkomaiseksi sijoittajaksi, jos LP-sijoittajien taloudellinen asema, danioikeudet tai muut
rahastosopimukseen perustuvat oikeudet katsotaan 10 prosentin kynnyksen tai tosiasiallisen
vaikutusvallan arvioinnissa merkityksellisiksi. Tama on ongelmallista erityisesti silloin, kun LP-
sijoittajilla ei ole tosiasiallista mahdollisuutta ohjata rahaston sijoituspaatoksia tai kohdeyhtion
toimintaa.

Lopputulos on ristiriidassa esityksen omien tavoitteiden kanssa: Suomeen pyritdan houkuttelemaan
kansainvalista pddomaa, mutta kun sitd onnistutaan kerdamaan suomalaisiin rahastoihin, rahastot
muuttuisivat lain nakoékulmasta ulkomaisiksi ja niiden mahdollisuuksia sijoittaa suomalaisiin
kasvuyhtidihin rajoitettaisiin. Ongelma korostuu, koska suurten rahastojen kokoaminen edellyttaa
institutionaalisia LP-sijoittajia ja kansainvalisesti tunnettuja rakenteita, minka vuoksi osa
suomalaisesta padomasta hallinnoidaan esimerkiksi Luxemburgiin sijoittautuneista
rahastorakenteista.

Tosiasiallinen vaikutusvalta. Viittaus "vastaavaan tosiasialliseen vaikutusvaltaan" jattda huomattavan
tulkinnanvaran erityisesti rakenteissa, joissa sijoittajalla on taloudellinen intressi ilman tosiasiallista
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mahdollisuutta vaikuttaa kohdeyhtion paatoksentekoon. Kriteerien tulisi olla mahdollisimman
objektiivisia ja yksiselitteisia. Tata kasitellddan tarkemmin 7 §:n kohdalla.

Ehdotukset:

Ulkomaisen sijoittajan maaritelmaa tulisi tarkentaa siten, etta se ottaa huomioon
padomasijoitusrahastojen tyypilliset rakenteet. Rahasto, jonka vastuunalaisen yhtiomiehen
tosiasialliset edunsaajat ovat suomalaisia, tulisi Iahtokohtaisesti katsoa suomalaiseksi sijoittajaksi,
vaikka rahastossa on ulkomaisia LP-sijoittajia.

Lisaksi Padomasijoittajat ry esittaa jatkovalmistelussa harkittavaksi pitkaaikaisen
ennakkohyvaksynnan mallia tai muuta kevennettya menettelya sijoittajille, joiden hallinnointi,
tosiasiallinen maaraysvalta ja sijoittajakunta ovat viranomaiselle lapindkyvia ja tunnettuja,
esimerkiksi kun rahaston hoitaja on Euroopan talousalueella toimiluvan saanut vaihtoehtorahastojen
hoitaja. Ratkaisevaa tulisi olla se, kuka rahastoa tosiasiallisesti hallinnoi ja kontrolloi ts. paattaa
kohdeyhti6ihin tehtavista sijoituksista, ei sijoituspddoman maantieteellinen alkupera. Viranomaisella
tulisi kuitenkin sailya mahdollisuus edellyttaa taysimittaista lupakasittelya, jos sijoitukseen,
kohdeyhti6on tai sijoittajan rakenteeseen liittyy tosiasiallisia turvallisuusriskeja.

Ulkomainen sijoitus. Lain tarkoituksena (1 §) on saataa ulkomaisten sijoitusten seurannasta ja
lupamenettelystd. Lain 2 §:n 1 momentin 2)-kohdassa on maaritelty ulkomainen sijoitus
"toimenpiteeksi, jonka ulkomainen sijoittaja toteuttaa suoraan tai valillisesti luodakseen suoria
yhteyksia toimenpiteen kohteeseen harjoittaakseen taloudellista toimintaa Suomessa.”

Padomasijoittajat ry kiinnittaa talta osin erityisesti huomiota lainkohdan maaritelmaan "luodakseen
suoria yhteyksia toimenpiteen kohteeseen”. Pddomasijoitustoiminnassa ulkomainen LP-sijoittaja ei
ole luomassa suoria yhteyksia toimenpiteen kohteeseen eli johonkin suomalaiseen yhtiéon. LP-
sijoittaja toimii yksinomaan passiivisena sijoittajana paaomasijoittajan hallinnoimassa rahastossa.
Padomasijoittaja on se, joka tekee rahaston sijoituspolitiikan mukaiset sijoituspaatokset rahaston
varoista esimerkiksi suomalaisiin yhti6ihin, ja rahasto on siten myos kohteen (suomalainen
yhtié/rahaston portfolioyhtit) omistaja.

Padomasijoittajat ry korostaa, etta tassa lakiesityksen 2 §:n 2)-kohdassa nayttaisi toteutuvan EU:n
seuranta-asetuksen tarkoitus laajentaa asetuksen soveltaminen suorien sijoitusten lisaksi valillisiin
("toteuttaa suoraan tai valillisesti”), mutta huomioiden samalla, ettd suoran tai valillisen sijoituksen
katsominen esitetyn lain mukaisesti ulkomaiseksi sijoitukseksi edellyttdd maarittelyyn sisdltyen myos
ulkomaisen sijoittajan suorien yhteyksien luomista toimenpiteen kohteeseen harjoittaakseen
taloudellista toimintaa Suomessa.
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Ehdotus:

Padomasijoittajat ry esittaa, viitaten myos lausunnon alussa lain soveltamisalasta ja tassa edella
ulkomaisesta sijoittajasta todettuun, ettd tassa kohtaa lakiehdotuksen esitdissa/pykalakohtaisissa
perusteluissa tuodaan esille, mita nailla “suorilla yhteyksilld” tarkoitetaan/ei-tarkoiteta, koska tama
vaikuttaa my0s koko lain soveltumiseen padomasijoitustoimintaan. Ulkomaisen sijoituksen
maaritelmdhan on uusi verrattuna voimassa olevaan lakiin, jossa tata kasitetta ei ole.

3. 3 § Seurannan kohteet

Seurannan kohteiden maaritteleminen aiempaa tarkemmin ja sektorikohtaisesti on lahtékohtaisesti
kannatettavaa, koska se lisdaa ennakoitavuutta verrattuna voimassa olevan lain yleisluonteisiin
maaritelmiin.

Pdadomasijoittajat ry kiinnittdaa kuitenkin huomiota siihen, etta useat seurannan kohteet on
maadritelty edelleen laajasti ja osin tulkinnanvaraisesti. Erityisesti kansallisen turvallisuuden,
kokonaisturvallisuuden ja huoltovarmuuden kannalta merkityksellisiin tietoihin, tieto- ja
viestintatekniikkaan seka kriittiseen infrastruktuuriin liittyvat kohdat voivat kattaa laajan joukon
yrityksia, joiden yhteys kansalliseen turvallisuuteen on vilillinen tai etdinen. Sama koskee EU:n
seuranta-asetukseen kytkeytyvia kriittisia teknologioita, kuten tekodalya, silta osin kuin teknologiaa
kehitetdadn tai hyddynnetaan yleiskdyttdisena teknologiana ilman selkeda turvallisuuskriittista
kayttotarkoitusta.

Padomasijoittajat ry korostaa, etta seurannan kohteiden tulee olla tarkkarajaisia ja riskiperusteisia.
Pelkka toimialan tai teknologian yleinen luonne ei saisi johtaa lupamenettelyyn, vaan ratkaisevaa
tulisi olla toiminnan tosiasiallinen turvallisuuskriittisyys. Silta osin kuin kyse on kansallisesti lisatyista
tai EU:n vahimmaistasoa laajemmista kohteista, rajaukset tulee maaritella erityisen tasmallisesti.

4. 4 § Uutta liiketoimintaa luovat sijoitukset seurannan kohteina

Uutta liiketoimintaa luovien greenfield-sijoitusten tuominen seurannan piiriin on merkittava
laajennus nykytilaan. Padomasijoittajat ry pitdda myonteisend, ettd seuranta on rajattu tiettyihin
toimialoihin eika ulotu kaikkiin greenfield-sijoituksiin.

Paaomasijoittajat ry kiinnittda kuitenkin huomiota siihen, etta greenfield-sijoitusten
tarkastelukynnys on jo 10 prosenttia eika niihin sovelleta kevyempaa menettelya kuin muihin
sijoituksiin. Uuden liiketoiminnan kdynnistdminen on Suomen kasvun ja investointien houkuttelun
kannalta erityisen toivottavaa, eika seuranta saa muodostua esteeksi juuri niille investoinneille, joita
Suomeen pyritdan houkuttelemaan.
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Padomasijoittajat ry esittaa harkittavaksi aikaisen vaiheen sijoituksia koskevaa de minimis -
poikkeusta tai muuta kevennettya menettelya tilanteissa, joissa sijoituksen koko, sijoittajan oikeudet
ja kohdeyhtion kehitysvaihe eivat osoita tosiasiallista riskia kansalliselle turvallisuudelle. Kevennetty
menettely voisi perustua esimerkiksi suppeampaan tietosisaltoon, nopeutettuun kasittelyyn tai
viranomaisen ennakkokannanottoon siita, ettei sijoitus edellyta taysimittaista lupakasittelya.

Pdaomasijoittajat ry pitdaa perusteltuna, etta tekoaly- ja kvanttiteknologian seuranta on greenfield-
sijoitusten osalta kytketty datakeskusten yhteydessa rajattuihin edellytyksiin. Samalla on tarkeda
varmistaa, ettei pelkka nousevan teknologian, kuten tekoalyn, hydodyntaminen yleisteknologiana
johda automaattisesti lupavelvollisuuteen ilman selkeda turvallisuuskriittista kayttotarkoitusta.

5.5 § Luvan hakeminen

Padomasijoittajat ry:lla ei ole huomautettavaa luvan hakemisen pakollisuutta koskevaan
perusrakenteeseen. Pddomasijoittajat ry kiinnittda huomiota soveltamisalan tulkinnanvaraisuuteen
ja luvan hakemisen ajoitukseen. Paaomasijoituskierrokset ovat tyypillisesti aikataulultaan tiukkoja, ja
epdvarmuus luvan tarpeesta tai luvan saamisesta voi vaikeuttaa kierroksen toteuttamista.

Padomasijoittajat ry pitaa tarkeana, etta lupaa voidaan hakea riittavan varhaisessa vaiheessa ja etta
sijoittajalla tai kohdeyhtiolla on mahdollisuus saada viranomaiselta nopea ennakkokannanotto siit3,
kuuluuko suunniteltu sijoitus lain soveltamisalaan. Ennakkoneuvonta vahentaisi tarpeettomia
varmuuden vuoksi tehtavia hakemuksia ja kohdentaisi viranomaisresurssit tapauksiin, joissa on
tosiasiallinen tarve turvallisuusarvioinnille. Kasittelyn ripeytta ja ennakoitavuutta kasitelldan
tarkemmin 8 §:33 koskevassa kohdassa.

6. 6 § Omistusosuuksien tarkastelupisteet

Esityksessa lisattdisiin voimassa olevan lain kolmeen tarkastelupisteeseen (10; 33,3; 50 prosenttia)
kaksi uutta pistettd, 66,6 ja 90 prosenttia. Pddomasijoittajat ry:lla ei ole talta osin merkittavaa
huomautettavaa. Ylempien omistustasojen tarkastelu on ymmarrettavas, ja korkeammat
tarkastelupisteet kohdistuvat tilanteisiin, joissa sijoittajan maardysvalta kohdeyhtiéssa on jo
huomattava.

Padomasijoittajat ry korostaa kuitenkin, etta alin tarkastelupiste eli 10 prosentin osuus tai vastaava
tosiasiallinen vaikutusvalta on padomasijoitustoiminnan kannalta olennaisin, koska
vahemmistosijoitukset ovat toimialalla tyypillisia. Tahan kynnykseen liittyvaa tosiasiallisen
vaikutusvallan arviointia kasitelldaan 7 §:3a koskevassa kohdassa. Viittaamme lisdksi 4 §:n kohdalla
esittdamaamme ehdotukseen aikaisen vaiheen sijoituksia koskevasta de minimis -poikkeuksesta, joka
keventaisi alimman tarkastelupisteen vaikutusta erityisesti startup-rahoituksessa.
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7.7 § Aaniosuuden laskeminen osakeyhtiossa

Tahan pykalaan kytkeytyy padomasijoitustoimialan kannalta keskeinen kysymys tosiasiallisen
vaikutusvallan arvioinnista, jota kasiteltiin yleisella tasolla 2 §:n kohdalla.

Pdadomasijoittajat ry korostaa, ettd tavanomaiset vahemmistdsijoittajan suojaksi sovitut oikeudet
eivat ole sellaista tosiasiallista vaikutusvaltaa, jota lain tarkoittama seuranta koskee.
Pdadaomasijoituksissa on vakiintuneesti kaytdssa ehtoja, kuten oikeus nimeta jasen kohdeyhtion
hallitukseen, myotamyyntioikeus (tag along), myotamyyntivelvollisuus (drag along) seka
osakassopimukseen perustuvat veto- tai suostumusoikeudet tiettyihin paatoksiin. Nama ehdot
suojaavat vahemmistdsijoittajan asemaa ja sijoituksen arvoa, mutta eivat anna sijoittajalle
tosiasiallista maardysvaltaa yhtion liiketoiminnassa, joka on tyypillisesti perustajilla ja yrittajilla. Jos
tavanomaiset vahemmistosuojaehdot tulkittaisiin tosiasialliseksi vaikutusvallaksi, kaytannossa
valtaosa padaomasijoituksista tulisi seurannan piiriin ilman tosiasiallista yhteytta lain suojaamiin
etuihin.

Ehdotus:

Oikeusvarmuuden ja ennakoitavuuden vuoksi tosiasiallinen vaikutusvalta tulisi sitoa selkeaan
omistus- tai daniosuuteen perustuvaan kynnykseen. Esimerkiksi alle 30 prosentin omistus tai
aaniosuus ei lahtokohtaisesti johtaisi tosiasiallisen vaikutusvallan tdayttymiseen. Vasta taman
kynnyksen ylittyessa tarkasteltaisiin osakassopimuksen ja muiden jarjestelyjen muodostamaa
kokonaisuutta, jolloinkin tavanomaisten vahemmistdsuojaehtojen tulisi olla hyvaksyttavia eika yksin
niiden perusteella tulisi katsoa sijoittajalla olevan tosiasiallista vaikutusvaltaa. Selkea kynnys
parantaisi sadntelyn ennakoitavuutta ja vahentaisi tulkinnanvaraa, joka nykymuotoiseen "vastaavan
tosiasiallisen vaikutusvallan" kasitteeseen liittyy.

8. 8 § Lupamenettely ja lupaviranomaiset

Kasittelyn ripeys ja ennakoitavuus ovat padomasijoitustoimialan kannalta koko sdantelyn tarkeimpia
kaytannon kysymyksid. Padomasijoittajat ry pitaa kaksivaiheista menettelya ja ensimmaiselle
vaiheelle asetettua 45 kalenteripdivan maaraaikaa lahtdkohtaisesti myonteisina.

Saantelyn laajentaminen edellyttaa kuitenkin riittavia viranomaisresursseja, selkeda palvelulupausta
ja kaytannossa sujuvaa asiointia. Hallituksen esityksessa arvioidaan, ettd kansalliset muutokset
lisdisivat lupakasittelyjen maaraa lahivuosina keskimaarin 60-70 tapauksella vuodessa, mika vastaisi
karkeasti tapausmaaran kolminkertaistumista. llman riittavia resursseja ja tehokkaita menettelyja
lupamenettelystd voi muodostua investointien ja rahoituskierrosten pullonkaula.
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Padaomasijoittajat ry pitaa tarkeana, etta lupamenettelyyn luodaan selkeat palvelutasotavoitteet,
sahkdinen ja vakiomuotoinen asiointi sekd mahdollisuus tehokkaaseen ennakkoneuvontaan.
Hakemusten tietovaatimusten tulee olla oikeasuhtaisia, ja selvissa, vahariskisissa tapauksissa tulee
hyodyntaa kevennettyja ja nopeutettuja menettelyja.

Padomasijoittajat ry esittaa, ettd myos toiselle kasittelyvaiheelle asetetaan selkea lakisdateinen
maaradaika. Pitka ja ennakoimaton kasittelyaika muodostaa kaytanndssa merkittavan riskin
sijoituskierrosten toteuttamiselle.

Padaomasijoittajat ry esittaa, etta selvat tapaukset kuitenkin kasiteltdisiin huomattavasti 45 paivan
enimmaisaikaa nopeammin, niiden osalta tavoitteena olisi esimerkiksi viisi arkipaivaa. Tama
varmistaisi sijoituskierrosten sujuvuuden ja kohdentaisi viranomaisresurssit niihin tapauksiin, joissa
on aihetta perusteellisempaan turvallisuusarviointiin.

Padomasijoittajat ry:lla ei ole huomautettavaa lupaviranomaisten valiseen tydnjakoon.

9. 9 § Ehtojen asettaminen

Pdaomasijoittajat ry pitda myonteisend, ettd lupa voidaan myontda ehdollisena vaihtoehtona luvan
epadamiselle. Ehtojen tulee kuitenkin olla ennakoitavia, tapauskohtaiseen riskiarvioon perustuvia ja
oikeasuhtaisia suhteessa todettuun riskiin. Raskaita valvontaehtoja ja monimutkaisia jarjestelyja
tulee valttaa silloin, kun ne eivat ole valttamattomia kansallisen turvallisuuden kannalta.

10. 10 § Asian raukeaminen
Ei lausuttavaa.

11. 11 § Poikkeus luvan hakemisvelvollisuudesta
Ei lausuttavaa.

12. 12 § Luvan myontamatta jattaminen

Padomasijoittajat ry pitaa tarkeana, etta luvan epadamisen perusteet ja arviointikriteerit ovat
mahdollisimman ennakoitavia. Sijoittajien ja kohdeyhtididen oikeusvarmuuden kannalta on
olennaista, etta on riittdvan selvaa, millaisissa tilanteissa sijoitus voidaan katsoa sellaiseksi, ettei
lupaa voida myontaa.

Luvan epaamista koskevan harkinnan tulisi olla tdydentavaa suhteessa niihin tarkasteluihin, jotka
rahastosijoituksen yhteydessa rahastonhoitaja joka tapauksessa tekee. Rahanpesun estamiseen
liittyvat asiakkaiden tuntemista ja pakotteiden noudattamista koskevat velvoitteet muodostavat jo
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mekanismeja, joilla voidaan estda sijoitus ei-toivotulta taholta. Ulkomaisten sijoitusten seurannan ei
tulisi muodostaa naista irrallista ja paallekkaista arviointia.

13. 13 § Lupaviranomaisten tiedonsaantioikeudet

Ei lausuttavaa. Pddomasijoittajat ry pitda kuitenkin tarkedna, etta sijoittajien ja kohdeyhtididen
liilkesalaisuudet ja muut luottamukselliset tiedot suojataan asianmukaisesti koko menettelyn ajan

14. 14 § Tietojenantovelvollisuus

Padomasijoittajat ry:lla ei ole huomautettavaa siihen, etta lupaviranomainen saa hakemuksen
kasittelyn kannalta valttamattomat tiedot. Padomasijoittajat ry kiinnittaa kuitenkin huomiota
ehtojen noudattamisen valvontaan liittyvaan vuosittaiseen raportointivelvollisuuteen ja erityisesti
vaatimukseen liittda vuosiraporttiin hyvaksytyn tilintarkastajan lausunto tietojen oikeellisuudesta.

Tilintarkastajan lausunto voi muodostaa kohdeyhtidlle toistuvan ja kustannuksiltaan merkittavan
hallinnollisen rasitteen. Pddomasijoittajat ry esittaa, etta raportoinnin laajuus ja tilintarkastajan
lausuntoa koskeva vaatimus sidotaan tapauskohtaisesti asetettujen ehtojen merkittavyyteen, eika
lausuntoa edellytetd kaavamaisesti kaikissa tilanteissa.

15. 15 § Salassa pidettavien tietojen luovuttaminen viranomaiselle

Ei lausuttavaa. Pddomasijoittajat ry viittaa 13 §:n kohdalla esittamaansa huomioon liikesalaisuuksien
ja luottamuksellisten tietojen suojaamisesta.

16. 16 § Lain kiertdminen

Padomasijoittajat ry pitaa lain kiertdmisen estamista sinansa hyvaksyttavana tavoitteena.
Padomasijoittajat ry kiinnittaa kuitenkin huomiota saanndksen tulkinnanvaraisuuteen. Se, milloin
sijoituksella tai siihen rinnastettavalla jarjestelyllad katsotaan olevan "tarkoitus kiertaa" lain
saannoksia, jaa saannoksessa avoimeksi. Pddomasijoitustoiminnassa kaytetdan vakiintuneesti
erilaisia rahasto-, omistus- ja hallintorakenteita, joilla on aitoja liiketaloudellisia ja verotuksellisia
perusteita eikd yhteytta lain kiertdmiseen. Oikeusvarmuuden vuoksi Pddomasijoittajat ry pitaa
tarkedna, etta kiertamista koskevan sadannoksen soveltaminen rajataan selkeasti tilanteisiin, joissa
jarjestelyn tosiasiallisena tarkoituksena on lupamenettelyn valttaminen, eikd saannosta sovelleta
tavanomaisiin ja perusteltuihin sijoitusrakenteisiin.

17. 17 § Menettely lain laiminlydnnin tapahtuessa

Padomasijoittajat ry pitaa perusteltuna, etta luvatta toteutettuun sijoitukseen voidaan puuttua ja
etta sijoittajalle annetaan ensin kehotus hakea lupaa tai palauttaa tilanne lainmukaiseksi ennen
mitattomyytta koskevaa paatosta.

Pdadomasijoittajat ry korostaa kuitenkin kolmansien osapuolten aseman, kohdeyhtion toiminnan
jatkuvuuden ja oikeusvarmuuden turvaamista. Pddomasijoituskierroksiin osallistuu tyypillisesti
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useita sijoittajia ja muita sopimusosapuolia, joiden asemaan luvattoman sijoituksen mitattomyys ja
purkaminen voivat vélillisesti vaikuttaa. On tarkeaa, etta esityksen mukainen lahtékohta kolmansien
osapuolten oikeuksien suojaamisesta sadilyy selkeana.

18. 18 § Uhkasakko
Ei lausuttavaa.
19. 19 § Seuraamusmaksu

Nykyisen rikosoikeudellisen seuraamuksen korvaaminen hallinnollisella seuraamusmaksulla on
merkittava muutos. Pddomasijoittajat ry pitaa siirtymaa hallinnolliseen menettelyyn sindnsa
perusteltuna, koska rikosoikeudellinen prosessi ei sovi hyvin luonteeltaan hallinnolliseen
lupavelvoitteeseen.

Seuraamusmaksun tulee kuitenkin olla oikeasuhtainen ja ennakoitava. Koska ulkomaisen sijoittajan
maaritelma ja seurannan kohteet ovat laajat ja osin tulkinnanvaraiset, sijoittaja voi vilpittomassa
mielessa olla perustellusti epdavarma siita, edellyttdako sijoitus lupaa. Tallaisissa tilanteissa
seuraamusmaksun madraaminen ei olisi kohtuullista.

Padomasijoittajat ry pitaa tarkeana, ettd mahdollisuutta jattaa seuraamusmaksu maaraamatta
sovelletaan aidosti tilanteissa, joissa menettely on vahdinen, maksun maaraaminen olisi
perusteetonta tai sijoittaja on oma-aloitteisesti korjannut laiminlyontinsa. Tulkinnanvaraisuus ja
perusteltu epavarmuus soveltamisalasta tulee ottaa huomioon seuraamusmaksua koskevassa
harkinnassa.

20. 20 § Seuraamusmaksun maaraaminen
Ei lausuttavaa.
21. 21 § Seuraamusmaksulautakunta

Pdaomasijoittajat ry:lld ei ole huomautettavaa lautakuntamallin perusrakenteeseen. Kollegiaalinen
ja riippumaton paatoksenteko merkittdvien seuraamusmaksujen osalta tukee sijoittajan
oikeusturvaa.

Padomasijoittajat ry kiinnittaa kuitenkin huomiota siihen, etta lautakunnan kokoonpano on
puhtaasti viranomais- ja turvallisuuspainotteinen. Lautakunnassa ei olisi edustettuna taloudellisten
tai elinkeinoelamaan kohdistuvien vaikutusten asiantuntemusta, vaikka seuraamusmaksun
kokonaisarvioinnissa otetaan huomioon myds toiminnan taloudellinen laajuus ja seuraamuksen
oikeasuhtaisuus suhteessa toimijaan. Pddomasijoittajat ry pitaa tarkeana, etta lautakunnalla on
kaytettdvissadan myos tallaista asiantuntemusta seuraamusmaksun oikeasuhtaisuuden
varmistamiseksi.
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22. 22 § Seuraamusmaksun maaran kokonaisarviointi

Padomasijoittajat ry pitdaa myonteisend, ettd seuraamusmaksun suuruus perustuu
kokonaisarviointiin, jossa otetaan huomioon muun muassa rikkomuksen laatu, laajuus, kesto,
moitittavuuden aste ja vaikutus kokonaisturvallisuuteen, ja etta kokonaisarvioinnin lopputulos voi
olla myo0s se, ettei seuraamusmaksua maarata lainkaan.

Padomasijoittajat ry korostaa, ettd kokonaisarvioinnissa tulisi antaa painoarvoa myos sille, onko
luvan hakematta jattaminen johtunut soveltamisalan tai maaritelmien tulkinnanvaraisuudesta ja
sijoittajan perustellusta epdvarmuudesta, seka sille, onko sijoittaja toiminut vilpittomassa mielessa ja
ryhtynyt oma-aloitteisesti korjaaviin toimiin. Naiden seikkojen huomioon ottaminen on tarkeaa
seuraamusmaksun oikeasuhtaisuuden kannalta, kun otetaan huomioon esityksen laaja ja osin
tulkinnanvarainen soveltamisala.

23. 23 § Seuraamusmaksun maara

Seuraamusmaksun enimmaismaara olisi yhteisolle 10 miljoonaa euroa tai kymmenen prosenttia
toimijan edellisen tilikauden maailmanlaajuisesta kokonaisliikevaihdosta sen mukaan, kumpi on
suurempi, ja luonnolliselle henkildlle enintdan 500 000 euroa. Kyse on ankarasta seuraamuksesta.

Padomasijoittajat ry kiinnittdda huomiota enimmaismaaran ja esityksen laajan soveltamisalan
valiseen suhteeseen. Koska myds suhteellisen tavanomainen paaomasijoitus voi kuulua lain
soveltamisalaan, liikevaihtoon sidottu enimmaismaara voi muodostua kohtuuttomaksi suhteessa
rikkomuksen tosiasialliseen vakavuuteen. Ndin on erityisesti silloin, kun sijoittajana on suuri
kansainvalinen toimija, jonka liikevaihto on merkittdva mutta jonka yksittdinen sijoitus suomalaiseen
kohdeyhtioon on taloudelliselta merkitykseltaan vahadinen.

Pdaomasijoittajat ry korostaa, ettd enimmaismaaran ankaruus edellyttda vastapainoksi huolellista ja
oikeasuhtaista kokonaisarviointia (22 §) seka tosiasiallista mahdollisuutta jattad seuraamusmaksu
maaraamatta tai mitoittaa se selvasti enimmaismaaraa pienemmaksi, kun rikkomus on vahéinen tai
perustuu tulkinnanvaraisuuteen. Enimmaismaaran tulisi olla varattu vain vakavimpiin, tahallisiin ja
kokonaisturvallisuutta tosiasiallisesti vaarantaviin rikkomuksiin, kuten esityksen perusteluissakin on
todettu.

24. 24 § Seuraamusmaksun taytiantoénpano

Ei lausuttavaa.

25. 5 luku Erindiset sddnndkset
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Padaomasijoittajat ry:lld ei ole huomautettavaa muutoksenhakua koskeviin sdanndksiin. Oikeus
valittaa keskeisista paatoksista Helsingin hallinto-oikeuteen on sijoittajan oikeusturvan kannalta
perusteltu.

Siirtymasaanndsten osalta Padomasijoittajat ry pitda tarkeana, etta ennen lain voimaantuloa
toteutettuihin sijoituksiin ja vireille tulleisiin asioihin sovelletaan aiempaa lakia. Siirtymavaiheen
tulee olla sijoittajille ja kohdeyhtioille selkea ja ennakoitava, jotta lain voimaantulon laheisyydessa
valmisteltaviin sijoituskierroksiin ei synny epavarmuutta sovellettavasta menettelysta.

26. Laki sakon tdaytantoonpanosta annetun lain 1 §:n muuttamisesta
Ei lausuttavaa.
27. Muu asia, jonka haluatte tuoda ty6ryhman tietoon

Pdadomasijoittajat ry tunnistaa, etta esitys perustuu merkittaviltd osin EU:n seuranta-asetukseen ja
sen edellyttamaan kansalliseen tdaydentavaan saantelyyn. Padomasijoittajat ry:n huomiot
kohdistuvat ensisijaisesti niihin kansallisiin valintoihin, joissa liikkkumavaraa on, kuten soveltamisalan
laajuuteen, maaritelmiin ja menettelyn sujuvuuteen.

Saantelylla on merkitysta myos Suomen kilpailukyvyn ja kasvutavoitteiden kannalta. Kyse ei ole vain
kasittelyajoista, vaan my0s siita signaalista, jonka Suomi antaa kansainvalisille sijoittajille.
Padomasijoittajat ry pitaa tarkeana, ettei Suomi aseta itseddn verrokkimaita epaedullisempaan
asemaan kilpailussa pddomasta, kasvuyhtioista ja uusista investoinneista. Hallituksen
esitysluonnoksessakin on tuotu ulkomaiden lainsdaadannosta esiin ulkomaisiin sijoittajiin liittyvia
selkedmpia ja kevyempia menettelyjd, kuten Tanskassa, ja siten verrokkimaiden kansallisen
saantelyn taydentamista EU:n seuranta-asetuksen perusteella on syyta seurata tarkoin.

Pdaomasijoittajat ry ei vastusta esityksen turvallisuustavoitteita, vaan pitaa niitd hyvaksyttavina.
Tavoitteet tulee kuitenkin toteuttaa tarkkarajaisella, riskiperusteisella ja kansainvalisen
kilpailutilanteen huomioivalla sadntelylld, joka sovittaa yhteen kansallisen turvallisuuden seka
Suomen talouskasvun ja houkuttelevuuden.

Marsio Mari
Padaomasijoittajat ry
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