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LAUSUNTO TYO- JA ELINKEINOMINISTERIOLLE ARVIOMUISTIOSTA YRITYSKAUPPOJEN ILMOITUSVELVOLLI-

SUUDESTA

Johdanto

Ty®- ja elinkeinoministerid (TEM) on 19.1. pdivatylld lausuntopyynndlld pyytd-
nyt Kilpailu- ja kuluttajavirastolta (KKV) lausuntoa yrityskauppojen iimoitusvel-
vollisuuden muuttamista koskevasta arviomuistiosta.

KKV pit&ada yrityskauppojen iimoitusvelvollisuuden laajentamista tehokkaan kil-
pailun ja kansantalouden kannalta valttadmattémand. KKV:n kesékuussa 2021
julkaiseman selvityksen! mukaan kilpailulain nykyiset likevaihtorajat ovat liian
korkeat Suomen kansantalouteen ndhden. Liikevaihtoperusteiset rajat sovel-
fuvat myds huonosti niin kutsuttuihin korkean arvostuksen yrityskauppoihin,
joissa yrityksen taloudellinen merkitys markkinoilla ei perustu sen likevaihtoon.
Selvityksen mukaan yrityskauppojen ilmoifusvelvollisuuden laajentamisesta
seuraisi merkittavid hyotyjd, jotka ylittdisivat selvasti siitd aineutuvat kustan-
nukset.

KKV on ehdottanut imoitusvelvollisuutta muutettavaksi siten, ettd jatkossa vi-
raston tutkittavaksi tulisivat kaikki yrityskaupat, joissa osapuolten yhteenlas-
kettu Suomesta kertynyt liikevainhto ylittéd 100 miljoonaa euroa, ja vahintadn
kahden osapuolen Suomesta kertynyt likevaihto ylittédé& 20 miljoonaa euroa.
Saantelyd taydentdisi KKV:n oikeus oftaa kdasittelyyn yrityskauppoja, joissa
p&dasdanndnmukaiset liikevaihtorajat eivat tayty mutta yrityskauppa voisi joh-
taa haitallisiin vaikutuksiin Suomessa. Otfto-oikeus olisi rajattu yrityskauppoihin,
joissa osapuolten yhteenlaskettu Suomesta kertynyt likevaihto ylittéd&a 50 mil-
joonaa euroa.

Arviomuistiossaan TEM katsoo alustavasti, ettd osapuolten yhteenlaskettua lii-
kevaihtoa koskevan rajan muuttaminen maailmanlaajuisesta 350 miljoonan
euron likevaihdosta Suomesta kertyneeseen 100 miljoonan euron likevaih-
toon olisi perusteltua. LisGksi TEM katsoo alustavasti, ettd mahdollisen otto-oi-
keuden sisaltavadn vaihtoehtoon olisi syytd sis@llyttdd vapaaehtoisen ilmoit-
tfamisen mahdollisuus ja madardaika ofto-oikeuden kaytdlle.

KKV kasittelee t@ssé lausunnossa erityisesti tarvetta ofto-oikeuss@dntelyn sisal-
lyttamiselle lainsGdadantéon sekd siitd aiheutuvia hyotyjd. Lausunnossa kdsitel-
l[&an myds yrityskauppavalvonnan soveltamisalan laajentamisen vaikutuksia
kansantalouden tfuottavuuteen sekd ehdotetun sGdntelyn vaikutuksia startup
yritysten  toimintaympdristédn.  Lisaksi  kasitellédn  vaihtoehtoja  ofto-

1 Selvitys yrityskauppavalvonnan muutostarpeista, Kilpailu- ja kuluttajaviraston selvityksié 7/2021
https://www kkv fi/uploads/sites/2/2021/11/2021-kkv-selvityksia-7-2021-selvitys-yrityskauppavalvonnan-
iimoitusvelvollisuuden-muutostarpeista.pdf
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oikeuss@dntelyn toteuttamiselle ja esitet@dn arvio eri vaihtoehdoista ilmoitus-
velvollisuuden muuttamiselle.

Vdahintadn kahdelle yrityskaupan osapuolelle asetettu 20 miljoonan euron liikevaihtoraja on liian korkea

ilman ofto-oikeutta

Nykyiselladdn vahintéddn kahdelle yrityskaupan osapuolelle asetettu likevaih-
toraja on 20 miljioonaa euroa. Kuten KKV on selvityksessé&n todennut, tdman
rajan alle rajautuu huomattava madard potentiaalisesti kilpailulle haitallisia yri-
tyskauppoja.

Rajan alle j@& ensinndkin suuri joukko pienillé ja keskikokoisilla markkinoilla toi-
mivia yrityksi@, joiden markkinaosuus on merkittéva. Tallaiset markkinat voivat
olla laagjuudeltaan paikallisia tai valtakunnallisia. Lisaksi sGdntelyn ulkopuolelle
jaavat niin kutsutut arvoperusteiset yrityskaupat, jotka voivat johtaa huomat-
taviin kilpailuvaikutuksiin, vaikka kaupan kohteen likevaihto voi olla hyvinkin
matala.

Keskittyminen paikallisilla markkinoilla ja pienilld ja keskisuurilla toimialoilla

Suuri osa markkinoista on maantieteelliseltd lagjuudeltaan alueellisia taikka
paikallisia. Esimerkki kansantaloudellisesti merkittavasté toimialasta, joka ja-
kautuu alueellisin markkinoihin, on yksityiset terveyspalvelut. KKV:n selvityk-
sessé on kuvattu, ettd vain harva terveyspalveluiden alueellinen markkina ylit-
tad kooltaan 20 miljoonaa euroa. Tdmdan seurauksena terveysalan yritykset,
joilla on toimintaa vain tietylld paikallisella markkinalla, rajautuvat kokonaan
valvonnan ulkopuolelle. KKV on tarkastellut kohteiden liikevaihtojakaumaa
toteutuneissa terveysalan yrityskaupoissa. Yhteensd KKV:n kerd&mdassd aineis-
tossa? on yli 170 terveysalan yrityskauppaa vuosilta 2008-2021. Ndissa yritys-
kaupoissa ainoastaan viidessd kaupan kohteen likevaihto on ylittényt 20 mil-
joonaa euroa. Yrityskauppoja, joissa kaupan kohteen likevaihto ylitti 10 mil-
joonaaq, oli vain 12. Vahintddn kahdelle yrityskaupan osapuolelle asetettu 20
miljoonan liikevaihtoraja on siten mahdollistanut Suomen terveysmarkkinoi-
den keskittymisen muutaman suuren toimijan haltuun ilman yrityskauppaval-
vonnan kontrollia ja yrityskauppojen kilpailuvaikutusten arviointia. Kolmen
suuren yrityksen osuus koko yksityisistd terveysmarkkinoista on kasvanut vuo-
sina 2014-2019 alle 30 prosentista yli 70 prosenttiin. Monilla markkinoilla kolmen
suuren toimijan hallussa on jopa 80-90 prosenttia kaikista yksityisesti tuotetuista
palveluista.s

Toinen tapa hahmottaa yrityskauppavalvonnan soveltamisalan laajuutta on
tarkastella markkinoilla nykyisell&d&n toimivien yritysten kokojakaumaa. KKV on
tarkastellut sosiaali- ja terveysalan (Tilastokeskuksen toimialaluokitus, toimialat

2 Aineisto perustuu Alman yrityskauppa-aineistoon ja sitd on tdydennetty Patentti- ja rekisterihallituksen

VIRRE-palvelun avulla.

33 Tybterveyspalveluissa kolmen suuren toimijan tyéterveyden piiriin kuuluu 90 % kaikista yksityisen tyoter-
veyshuollon asiakkaista, vakuutusyhtidpalveluissa kolmen suuren foimijan osuus on 95 %, yksityisiss& 18&-
kdri- ja sairaalapalveluissa noin 70 % ja terveydenhuollon ulkoistuksissa ja ostopalveluissa noin 80 %.
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86 ja 87) yli milioonan euron likevaihdon yritysten likevaintojakaumaa.4 Tar-
kastelussa on siten mukana terveysalan yritysten liséksi sosiaali-, hoiva- ja kun-
toutuspalveluiden markkinoilla toimivia yrityksié. N&illd markkinoilla toimii edel-
leen pienempid ketfjumaisia toimijoita sek& huomattava madrd alueellisesti
merkittavid toimijoita, toisin kuin terveyspalveluissa, joissa alueellisten markki-
noiden keskittyminen on jo pitkalti tapahtunut.

Terveys- ja kuntoutusalan (toimialanumero 86) yli miljoonan euron liikkevaih-
don yrityksistd ainoastaan hieman yli 10 prosentilla liikevaihto ylittéé& 20 miljoo-
naa euroa. Sosiadlialalla (toimialanumero 87) vastaava luku on alle 10 pro-
senttia. Kun aineistosta poistetaan suurimpien toimijoiden konserniyritykset,
julkisomisteiset toimijat ja yhdistykset, aineistossa on yhteensd ainoastaan 10
terveys- tai kuntoutusalan yritystd, joiden liikevaihto ylittéd& 20 miljoonaa eu-
roa: Mehildinen, Terveystalo, Pihlajalinna, Coronaria, Oral, Plusterveys, Aava,
Synlab, Folkhdlsan Oy ja KK-Verve. Sosiaalipalveluissa yli 20 miljoonan euron
yrityksi on 17.5 Yhteensd SOTE-markkinoilla toimii siten Suomessa ainoastaan
27 yksityist@ yritystd, joiden likevaihto ylittééd 20 miljoonaa euroa.

Markkinoiden kilpailullisen rakenteen sdilymisen nakdkulmasta filanne on erit-
t&in huolestuttava. SOTE-markkinat koostuvat maantieteellisten markkinoiden
lisaksi useista eri fuotemarkkinoista, kuten mm. |Gdkari- ja sairaalapalveluista,
fysioterapiasta, psyko-, toiminta- ja puheterapiasta, vanhusten, vammaisten
ja pdihdeongelmaisten hoivapalveluista, lastensuojelupalveluista ja yksityi-
sist@ pdivakodeista. Nykyiset likevaihtorajat ylittGvien toimijoiden lukumadrd
eri tfuotemarkkinoilla on siten erittdin vahdinen, useilla markkinoilla t&llaisia yri-
tyksid ei suurimpien ketjujen lisdksi ole lainkaan. Kaytdnnésséd huomattava
keskittyminen on nykyisell@ddn mahdollista lukuisilla markkinoilla ilman yritys-
kauppavalvonnan kontrollia ja yrityskauppojen kilpailuvaikutusten arviointia.s

Alueellisten markkinoiden lisaksi 20 miljoonan euron raja mahdollistaa keskit-
tymisen pienilld ja keskisuurilla tuotemarkkinoilla. Kuten KKV on selvityksess@dn
kuvannut, monet suomalaiset toimialat likkuvat kokoluokaltaan sadassa tai
muutamassa sadassa miljoonassa eurossa. Kun tarkastellaan toimialojen liike-
vaihtojakaumaa kayttden Tilastokeskuksen viisinumeroluokitusta, yli kolman-
neksella kaikista toimialoista kokonaislikevaihto jad alle 100 miljoonaan.

4 Tiedot on haettu Alman analysaattori palvelusta. Terveys- ja sosiaalialan palveluita tuottavia yrityksid
on my®&s muissa tfoimialaluokissa, kuten henkildstévuokrauksessa, joten tarkastelu ei anna taydellisté ku-
vaa kaikista markkinoilla toimivista yrityksistd. Ylivoimaisesti suurin osa yrityksista sisaltyy kuitenkin naihin

toimialaluokituksiin.

5 Attendo, Esperi, Validia, Familar, Touhula Leikki, Pilkke p&ivakodit, Med Group, Luona, KVPS Tukeng,
Helsingin Diakonissalaitoksen Hoiva Oy, Caritas Palvelut Oy, Norlandia Paivakodit, Aspa Palvelut Oy,
Humana, Uudenmaan Seniorikodit ja Sospro.

¢ Terveysmarkkinoiden lisksi yksi vime aikoina julkisuudessa ollut keskikokoinen toimiala, jolla on tapah-
tunut keskittymisté& nykyisten likevaihtorajojen alla, on eldinl&&kdaripalvelut. Syksylld 2021 markkinajoh-
taja Evidensia osti markkinan foiseksi suurimman toimijan, Omael&inklinikan, jonka likevainhto jéi juuri alle
20 milioonan euron. Molemmat osapuolet olivat tété ennen hankkineet omistukseensa useita pienem-
pid toimijoita. Jos 20 miljoonan euron likevaihtorajaa ei lasketa merkittavasti tai kayttdédn oteta otto-
oikeutta, koko toimiala voisi konsolidoitua monopoliksi asti ilman yrityskauppavalvonnan kontrollia ja
yrityskauppojen kilpailuvaikutusten arviointia.
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Kolminumeroluokittelulla vastaava osuus on 20 prosenttia.” T&mdan kokoluo-
kan toimialoilla yksittdisen yrityksen markkinaosuus voi olla huomattava,
vaikka sen likevaihto alittaisi 20 miljioonaa euroa. Kayt@nndssd tdmé tarkoit-
faa sitd, ettd lukuisilla toimialoilla markkinat voivat keskittyd yhden taikka
muutaman foimijan haltuun iiman yrityskauppavalvonnan konftrollia ja yritys-
kauppojen kilpailuvaikutusten arviointia.

Tuoreessa Valtiovarainministerion Tuottavuuslautakunnan raportissa on ha-
vaittu, ettd Suomen markkinat ovat keskittyneet selvasti voimakkaammin har-
voille yrityksille kuin verrokkimaissa. T&dmé havainto on yhdenmukainen sen
kanssa, ett@ nykyiset likevaihtorajat ovat kansainvdalisessé vertailussa kansan-
talouden kokoon ndhden poikkeuksellisen korkeat ja Suomessa yrityskaup-
poja ilmoitetaan selvasti muita maita véhemman. Suomessa yrityskauppaval-
vonnan soveltamisalan piiriin kuuluu siten selvasti suppeampi joukko toimi-
aloja kuin muissa maissa, mik& mahdollistaa markkinoiden vapaan keskittymi-
sen. 8

KKV:n ehdottama otto-oikeus, joka olisi rajattu yrityskauppoihin, joissa osa-
puolten yhteenlaskettu likevainhto ylitt&dd 50 miljoonaa euroaq, toisi valvonnan
piiriin potentiaalisesti haitalliset yrityskaupat myds pienilld ja keskisuurilla tuo-
temarkkinaoilla.

Arvoperusteiset kaupat

Likevaihtoon perustuvat ilmoitusvelvollisuuden kynnysarvot eivét ole kaikkien
yritysj@riestelyjen kohdalla oikea mittari tunnistamaan kansantalouden kan-
nalta merkityksellisimpid transaktioita. Kuten KKV:n selvityksessd on kuvattu, lii-
kevaihtoon perustuvat rajat soveltuvat huonosti niin kutsuttuinin korkean ar-
vostuksen yrityskauppoihin, joissa yrityksest& maksettava kauppahinta on mo-
ninkertainen yrityksen likevaintoon néhden.

Esimerkiksi alustataloudessa ja digitaalisissa palveluissa likevainto ei tyypilli-
sesti kuvaa yrityksen taloudellista merkitystd ja sen liketoiminnan laajuutta. Ku-
ten KKV:n selvityksessé& on kuvattu, myés Suomessa toteutetaan vuosittain
kymmenid yrityskauppoja, joissa kauppahinta ylittéd vahintadn viisin tai kym-
menkertaisesti yrityksen likevaihdon. Online kauppapaikkojen markkinalla to-
teutuneista yrityskaupoista 16ytyy esimerkkej& markkinoiden potentiaalisesta
haitallisesta keskittymisestd, joka on tapahtunut liikevaihtorajojen alapuolella.
Suomen suurimmat online kauppapaikat ovat muutaman vime vuoden ai-
kana keskittyneet kahden toimijan omistukseen, kun Schibsted osti Oikotien
Sanomalta ja Alma Median Nettixin Otavalta. Molemmat jdrjestelyt jaivat

7 Mit& suuremman numeromdadardn toimialaluokitus sisaltad, sitd tarkemmasta luokittelusta on

kyse. Viisinumeroluokittelu sisalt&d yhteensd 674 erillistd toimialaa, kun taas kolminumeroluokittelussa
toimialat on jaettu 225 erilliseen toimialaan. Toimialaluokitus voi muodostua esimerkiksi seuraavalla ta-
valla. Kolminumeroinen luokitus: Muut sosiaalihuollon avopalvelut, nelinumeroinen luokitus: Lasten pdi-
vahoitopalvelut ja viisinumeroinen luokitus: Lasten pdivakodit tai vaihtoehtoisesti Muu lasten pdiva-
hoito. Kaikilla aloilla luokituksia ei ole tehty n&in yksityiskohtaisesti, jolloin eri tason luokitukset voivat olla

samoja.

8 Tuottavuuslautakunta (2021). Tuottavuus ja voimavarojen kohtaanto — Digitaalisten palveluiden tuot-
tavuuden taso ja kehitys Suomessa heikko. Valtiovarainministerion julkaisuja — 2021:58
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yrityskauppavalvonnan likevaihtorajojen alapuolelle. Alma Media maksoi
Nettixisté [Ghes kahdeksankertaisesti yrityksen likevaindon, Schibsted puoles-
taan Oikotiestd IGhes seitsenkertaisesti sen likevaihdon. Esimerkiksi Norjassa
huoli online kauppapaikkojen keskittymisest&d on johtanut siihen, eft&
Schibstedtille on asetettu velvollisuus ilmoittaa viranomaiselle kaikki teke-
mansa yritysostot rippumatta niiden kokoluokasta.

Digitaalisten palvelujen yleistyessa ja alustoihin perustuvien palvelujen kehit-
tyessd ja lisddntyessa tulevat vastaavan kaltaiset yritysostot jatkumaan myds
Suomessa. llman otto-oikeutta taikka kaupan arvoon perustuvaa iimoitusvel-
vollisuutta erilaiset verkkoalustat ja digitaaliset palvelut j@&véat Suomessa suu-
relta osin yrityskauppavalvonnan etukdteiskontrollin ulkopuolelle. Ratkaisulla
voi olla merkittdvid vaikutuksia eri toimialojen kehitykseen Suomessa tulevai-
syudessa.

Tarvetta yrityskauppavalvonnan soveltamisalan laajentamiselle arvoon pe-
rustuviin yrityskauppoihin on kasitelty farkemmin jaliempdnd startup-yritysten
foimintaympdristéd koskevassa jaksossa.

Yrityskauppavalvonnan ilmoitusvelvollisuuden laajentaminen johtaa taloudelliseen tehokkuuteen eika
yhteiskunnalle hyoédyllisia yrityskauppoja jad toteutumatta

Asian valmistelun aikana on esitetty huolia siitd, ettd yrityskauppavalvonnan
soveltamisalan laajentaminen voisi johtaa siihen, ettd yritykset jattdisivat
sGdantelyn vuoksi yhteiskunnan ja kilpailun kannalta hyédyllisia yrityskauppoja
toteuttamatta. Tallainen ndkemys yrityskauppavalvonnan laajentamisen hai-
tallisista vaikutuksista ei perustu tutkittuun tietoon. Sen sijaan yrityskauppaval-
vonnan ja markkinoiden lisGdntyvan kilpailullisuuden hyddyistd on selva tutki-
musnaytto.

Yrityskauppavalvonta lisdd kilpailua. Kilpailu kannustaa yritykset tarjoamaan
laadukkaita palveluita kilpailukykyisin hinnoin ja kohdentaa tuotannontekijat
yrityksille, jotka pystyvat hyddyntdmadn niitd tehokkaimmin. Taté kutsutaan
allokatiiviseksi tehokkuudeksi. Lisdksi kilpailu synnyttédd tuotannollista tehok-
kuutta. Kilpailua kohtaava yritys joutuu jatkuvasti kehittmdadn toimintaansa.
Kilpailullisia markkinoita pidetddnkin tastd syystd yhtend tuottavuuden pad-
ajurina.? Kilpailun liséédntyminen johtaa tuottavuuden kasvuun.'© Tuottavuu-
den kasvu on suurinta maissa, joissa kilpailupolitikan implementointi on aktii-
vista.!! Lisdksi kilpailulliset kotimarkkinat edistévat yritysten kilpailukyky& kan-
sainvdalisilléd markkinoilla.!2

? Ks. esim. Lewis, William. 2004. The Power of Productivity: Wealth, Poverty, and the Threat to Global Sta-
bility. Chicago: University of Chicago Press.
10 Holmes T. & Schmitz A. (2010). Competition and Productivity: A Review of Evidence. Annual Review

of Economics

11 Buccirossi, P., L. Ciari & T. Duso (2013). Competition Policy and Productivity Growth: An Empirical
Assessment. Review of Economics and Statistics

12 Open letter by Massimo Motta and more than 40 European industrial economists on "European
champions" and merger enforcement, 19.2.2019, saatavilla osoitteesta: https://lbse.eu/mi-
croupdates/open-letter-massimo-motta-european-industrial-economists
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Yrityskauppavalvonnan iimoitusvelvollisuutta laagjentamalla lisétééan markki-
noiden kilpailullisuutta, mik& johtaa sekd allokatiivisen ettd tuotannollisen te-
hokkuuden kasvuun. KKV:n selvityksessé esitetty arvio kuluttajahyodyisté pe-
rustuu allokatiivisen tehokkuuden paranemiseen. Kuten selvityksessé on to-
dettu, arvio ilmoitusvelvollisuuden laajentamisen yhteiskunnallisista hyddyistd
olisi viel& korkeampi, jos mukaan laskettaisiin myos kilpailun lisddntymisestd ai-
heutuvat dynaamiset vaikutukset eli tuotannollisen tehokkuuden parantumi-
nen. Vimeaikaisessa tutkimuskirjallisuudessa on havaittu, ettd kilpailupolitikan
dynaamiset hyddyt ylittavat siitd aiheutuvat staattiset hyddyt eli dynaamisten
hydtyjen huomioonottaminen kasvattaa arviota uudistuksen hyddyist& mer-
kitt@v&sti.13

Yrityskauppavalvonnan soveltamisalan lagjentaminen voisi aiheuttaa nega-
fiivisia vaikutuksia tuottavuuteen, jos yritykset jattaisivat sen vuoksi merkitt@-
viss& mdadrin yhteiskunnallisesti hyddyllisia yrityskauppoja tekemattd. Kauppo-
jen toteutumatta jGdminen voisi teoriassa johtua siitd, ettd yritykset arvioivat
kilpailuviranomaisen puuttuvan virheellisesti kilpailun kannalta harmittomaan
yrityskauppaan tai siitd, ettd valvonnasta aiheutuisi yrityksille niin suuria kuluja
ja viivastystd, ettd jariestelyd ei olisi endd kannattavaa toteuttaa.

KKV:n selvitykset ja tilastot valvonnasta eivat tue ndkemystd siitd, ettd ilmoi-
tusvelvollisuuden lagjentaminen johtaisi yhteiskunnan kannalta hyddyllisten
kauppojen j@dmiseen toteutumatta. Yrityskaupan kielt&dminen on poikkeuk-
sellista ja pddatdksen kieltdmisestd tekee markkinaoikeus viraston esityksestd.
Viranomainen on esittanyt yrityskaupan kieltdmisté& vain viisi kertaa yli 20 vuo-
den aikana. Koska yrityskaupan kieltdminen on eritt&in harvinaista ja asia ka-
sitellédan erityistuomioistuimessa, todenndkdisyys yhteiskunnan kannalta hyo-
dyllisen yrityskaupan kieltdmiselle vaarin perustein on pieni. Olisi siten eritt@in
epdtodenndkdistd, ettd yritykset jaftaisivat virheellisen puuttumisen pelossa
yrityskauppoja toteuttamatta.

Viraston selvitysten mukaan on erittdin epdtodenndkdistd, ettd valvontaan
littyvat kustannukset johtaisivat hyddyllisten yrityskauppojen jGédmiseen toteu-
tumatta. KKV on selvitt@nyt kustannuksia yrityksille suunnatulla kyselytutkimuk-
sella. Hieman alle puolelle kyselytutkimuksen vastaagjista valvonnan aiheutta-
mat ulkoiset kustannukset edustivat vain 0-10 prosenttia kaikista yrityskaupan
foteuttamisen aiheuttamista ulkoisista kustannuksista. Esimerkiksi p&&domasi-
joittajille (N=6) valvonnasta aiheutui kyselyn perusteella keskim&drin noin
35.000 euron kulu.'# Kaikkien |-vaiheessa hyvaksyttyjen yrityskauppojen val-
vonnasta aiheutuneiden kustannusten keskiarvo oli 55.000 euroa.

KKV on verrannut yrityskauppavalvonnan aiheuttamia ulkoisia kustannuksia
yrityskauppojen kauppahintaan.!’s |-vaiheen yrityskaupoissa valvonnan

13Ks. Cavenaile, L., M. A. Celik & X. Tian (2021). The Dynamic Effects of Antitrust Policy on Growth and
Welfare. Journal of Monetary Economics.

14 Viidessad tapauksessa kustannukset muodostivat 0-10 prosenttia kaikista kustannuksista ja yhdessé ta-
pauksessa 11-20 prosenttia.

15 Tiedot on keratty virastolle yrityskauppailmoitusten litteend toimitetuista sopimuksista. Tarkastelun ul-
kopuolelle jaavat yhteisyritysten perustamiset ja sulautumiset, joissa kauppahintaa ei ole
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aiheuttamat ulkoiset kustannukset olivat keskiméadrin 0,18 % kauppahin-
nasta.'¢ Mediaani oli 0,14 %. Vastaavasti ll-vaineen kaupoissa, joihin liittyy aina
vahintédan potentiaalisia kilpailuhuolia, valvonnan aiheuttamat ulkoiset kus-
tannukset vastasivat keskimdadrin 1,47 % kauppasummasta.’” Osuutta nostaa
yhden yrityskaupan poikkeuksellisen korkea kustannus ja mediaani (0,14 %)
on merkittavasti keskiarvoa pienempi.

My®&s yrityskauppavalvonnan vaatimat yritysten sisdiset resurssit olivat kysely-
tutkimuksen perusteella vahdaisid. Noin neljd viidesosaa vastaagjista iimoitti,
ettd valvonta sitoi 0-0,25 henkildtydvuotta yrityksen tydvoimaa. Valvonnan
aiheuttamat kustannukset ovat tutkimuksen mukaan vahdaisid verrattuna
transaktioiden arvoon ja vastaavat vain pient& osaa kaikista yrityskaupan to-
teuttamisen aiheuttamista kuluista. N&in ollen voidaan pitd& erittdin epdato-
denndkdisend, ettd yritykset jattdisivat yrityskauppoja tekematté valvonnan
aiheuttamien kustannusten takia.'@

My&s riski siitd, ettd yrityskaupan iimoittamiseen liittyvd viivastys johtaisi yritys-
kauppojen jadmiseen toteutumatta, on lukujen valossa erittdin pieni. Yritys-
kauppa, johon ei sisdlly potentiaalisia kilpailuhuolia, iimoitetaan virastolle tyy-
pillisesti mahdollisimman nopeasti kauppasopimuksen allekirjoittamisen (sig-
ning) jalkeen. Noin 85 prosenttia KKV:n kdasittelemistd yrityskaupoista hyvaksy-
tadn ensimmadisessd vaiheessa. Ensimmdaisessé vaiheessa hyvaksyttyjen asioi-
den keskim&dardinen kd&sittelyaika oli vuonna 2020 16 tyopdivad. Ensimmdisen
vaiheen ké&sittelyd edeltad tyypillisesti noin 1-2 viikon prenotifikaatiovaihe. En-
simmadisessa vaiheessa hyvdaksyttyjen yrityskauppojen osalta viive taytantdéon-
panoon on vahdinen ottaen huomioon signingin ja kaupan téytantéénpa-
non (closing) vdliin joka tapauksessa jadva aika.

Yrityskauppavalvonta viivastyttad siten merkittGvammin ainoastaan foisen
vaiheen kasittelyyn etenevien yrityskauppojen taytadntédonpanoa. Kuten sel-
vityksess@ on todettu, KKV:n arvion mukaan ilmoitusvelvollisuuden lagjentami-
nen kasvattaisi toiseen vaiheeseen etenevien yrityskauppojen lukumadaréad
vuodessa vain noin 1-2 fransaktiolla. Potentiaalinen viivastys liittyisi siten vain
hyvin pieneen joukkoon kauppoja, joihin liittyisi ainakin potentiaalisesti kilpai-
luongelmia. Virasto pitad siten eritt@in ep&todenndkdisend, ettd uhka pit-
kastd valvontaprosessista voisi johtaa yhteiskunnan kannalta hyddyllisten
kauppojen peruuntumiseen.

Yrityskauppavalvonnan soveltamisalan lagjentaminen johtaa merkittdviin
hy&tyihin markkinoiden kilpailullisuuden kasvaessa. Huoli haitallisista vaikutuk-
sista ei perustu tutkittuun fietoon ja edelld kuvattu osoiftaa, ettei

madriteltdvissd. Tdman lisdksi yhdessa yrityskaupassa tietoa kauppahinnasta ei ollut saatavilla ja yh-
dess@ kaytettiin kauppahintana ala- ja ylarajan keskiarvoa.

16 Yhteensd I-vaiheen kauppoja, joissa oli tiedossa sekd tarkka yrityskauppavalvonnasta aiheutunut ul-
koinen kustannus ettd kauppahinta oli 15.

17 Yhteensd ll-vaiheen kauppoja, joissa oli tiedossa sekd tarkka yrityskauppavalvonnasta aiheutunut ul-
koinen kustannus ettd kauppahinta oli 5.

18 Osassa otto-oikeuden soveltamisalaan kuuluvista kaupoissa yritykset todenndkdisesti teettdisivat ul-
koisia ja sisGisié riskiarvioita otto-oikeuden soveltamisesta. Tallaisten riskiarvioiden teettdminen tuottaisi
yrityksille l1&htékohtaisesti vlhemman kustannuksia, kuin varsinainen viranomaisprosessi.
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soveltamisalan laajentamiseen taikka otto-oikeuden sisdllyttdmiseen lainséa-
dantoon liity tosiasiallista riskic siitd, ettd yritykset jattaisivat yhteiskunnan kan-
nalta hyodyllisia yrityskauppoja merkittévissé mdadarin toteuttamatta.

Otto-oikeuden sisdllyttdminen lainsaaddntéon ei vaikuta negatiivisesti startup -yritysten toimintaympa-

ristoon

Tutkimustieto osoittaa tarpeen yrityskauppavalvonnan ulottamiseen kasvuyri-
tyksiin

Edelld kuvattu arvoperusteisten yrityskauppojen joukko kattaa lahtékohtai-
sesti kaikki sellaiset yrityskaupat, joissa kaupan kohteen arvo ylittdd moninker-
taisesti kaupan kohteen likevaihdon.!? Yrityskaupat, joissa hankitaan kasvu-
yritys eli startup, ovat tyypillisesti arvoperusteisia, koska startup-yrityksilld ei
usein ole viel&@ huomafttavaa likevaihtoa ja yrityksisté maksettavat kauppa-
hinnat perustuvat yrityksen ftulevaisuuden potentiaaliin.

Asian valmistelun aikana on esitetty huolia siitd, vaikuttaisiko sGdntelyn ulot-
taminen yrityskauppoihin, joiden kohteena on startup-yritys, negafiivisesti star-
tup-yritysten rahoitusmahdollisuuksiin ja innovointikannustimiin. Tarkoituksen-
mukainen sédantely antaa kilpailuviranomaiselle keinot puuttua tulevaa kilpai-
lua olennaisesti estéviin kauppoihin ilman, ettd startup-yritysten rahoitusta ja
innovaatiotoimintaa vaarannetaan.

Yrityskauppavalvonnalla puututaan kauppoihin, joiden kilpailuhaitat ylittavat
yrityskauppaan littyvat tehokkuushyddyt. Ylivoimaisesti suurin osa yrityskau-
poista, joissa kohteena on startup-yritys, on kilpailuvaikutuksiltaan positiivisia
tai neutraaleja. Osa yrityskaupoista voi kuitenkin olla seurausta ostajan ha-
lusta suojella olemassa olevaa markkinavoimaansa. Yritysoston avulla ostaja
voi est@d kohdetta kehittymdastd vakavasti otettavaksi kilpailijaksi. Tallainen
markkinavoiman sdilyttémiseen tahtadava yritysosto voi olla kilpailuvaikutuksil-
taan yht& haitallinen kuin asemansa markkinoilla vakiinnuttaneiden kilpailijoi-
den vdlinen yrityskauppa.20 Mahdollisuus puuttua kyseisiin kilpailulle haitallisiin
yrityskauppoihin on keskeisin peruste valvonnan soveltamisalan laajentami-
selle arvoperusteisiin yrityskauppoihin. Yrityskauppavalvonta ei sen sijaan
johda puuttumiseen tilanteissa, joissa liketoiminnan myyminen on tarpeen
kohteen toiminnan jatkamiseksi ja kuluttajia hyddyttévan vuden tuotteen
tuomiseksi markkinoille.

Tutkimuskirjallisuudessa on tunnistettu my6s muita perusteita valvonnan ulot-
tamiselle startup-kauppoihin. Suurten yritysten mahdollisuudella ostaa va-
paasti pienempid kilpailijoitaan ennen kuin ne kehittyvat varteenotettaviksi
kilpailijoiksi voi olla negatiivisia vaikutuksia uusien yritysten kannustimiin

12 Euroopan komissio on tarkastellut arvoperusteisina yrityskauppoina jérjestelyjd, joissa kauppahinta
ylittdd kohteen liikevaihdon viisi- tai kymmenkertaisesti. Ks. Commission Staff Working Document Evalua-
tion of procedural and jurisdictional aspects of EU merger control, 26.3.2021.

20 Yrityskaupan jalkeen ostajayritykselld on voimakas kannustin hylaté kohteen kilpaileva tuote, sillé uusi
tuote veisi myyntid sen omalta tuotteelta. Ks. Cunningham, Colleen, Florian Ederer, and Song Ma.
“Killer acquisitions.” Journal of Political Economy 129.3 (2021): 649-702.
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kehittdd tuotteita ja palveluita. Unhka siitd, etté pienen yrityksen tuottama pal-
velu lopetetaan yrityskaupan seurauksena heikentdd kayttdjien kannustimia
opetella ja sirtyd kayttdmadn pienemman yrityksen palvelua. Tma johtaa
sihen, ettd aloittelevan yrityksen on vaikeampaa haastaa alalla jo toimivaa
isompaa yritystd.2!  Elinkeinoeldmdan tutkimuslaitoksen ETLA:n julkaisussa on
6ydetty tastd myds empiiristd nayttdéd. Tutkimus viittaa siihen, ettd teknolo-
giajattien yritysostot ovat vahentdneet uusien yritysten markkinoille tuloa ja
padomasijoituksia sekd Yhdysvalloissa efté Euroopassa.??

Yrityskauppavalvonnalla on mahdollista vaikuttaa positiivisesti innovaatiotoi-
mintaan kannustamalla yrityskauppoihin vaiheessa, jolloin kohteen rahoitusti-
lanne on vield epdselvé ja tuotekehitys kesken.23 [Iman sé&antelyd ostajayri-
tyksen on mahdollista odottaa ja tehd& tarjous vasta kun on selvad, ettd koh-
teesta on tulossa sille varteenotettava kilpailija. Ostotarjousta ei tarvitse tehdd
lainkaan, jos startup-yritys ei johda kilpailevan tuotteen lanseeraamiseen. Te-
hokas yrityskauppavalvonta estadd tulevan kilpailijan ostamisen, jolloin yrityk-
sen on tehtavd ostotarjous riittdvan aikaisessa vaiheessa kilpailuhuolten valt-
tamiseksi. Ajoissa tullut ostotarjous estdd skenaarion, jossa ilman yrityskaup-
paa startup-yritys j&isi vaille rahoitusta ja lakkautettaisiin.24

Kilpailulaki ei nykymuodossaan mahdollista tallaista startup -yritysten toimin-
taympdristéa tukevaa yrityskauppavalvontaa. Ehdotettu otto-oikeus tarjoaa
keinon puuttua arvoperusteisiin yrityskauppoihin, jotka toteutetaan myoéhai-
sessé@ vaiheessa juuri ennen kohteen markkinoille tuloa, kun sen likevaihto on
viel&@ hyvin pieni. Tdmd kannustaa markkinoilla jo toimivia yrityksid aikaista-
maan ostotarjouksiaan vaiheeseen, jossa kohteen arvo on vield alhainen. Os-
totarjoukset ohjautuisivat ndin paremmin riskisessé startup -vaiheessa oleviin
yrityksiin, joiden rahoitustilanne on viel&d epdvarma.

Vain erittdin pieni osa startup -kaupoista kuuluisi edes potentiaalisesti otto-oi-
keussadntelyn soveltamisalaan

Ehdotettu sGdntely, jossa arvoperusteiset yrityskaupat tulisivat soveltamisalan
piiriin ofto-oikeuden my&td, ei vaikuta negatiivisesti startup yritysten rahoitus-
mahdollisuuksiin ja innovaatiokannustimiin. TGmMa& on seurausta ennen kaikkea
siitd, etté ehdotetulla muutoksella on vaikutusta startup -yritysten toimintaym-
pdristddn vain hyvin rajatuissa filanteissa. Suomessa yrityskauppavalvontaa
sovelletaan vain yrityskauppoihin, jotka johtavat muutokseen kohdeyrityksen

21 Kamepalli, Sai, Raghuram Rajan ja Luigi Zingales (2021). Kill Zone. NBER Working Paper no. 27146.

22 Koski, Heli, Otto Ké&ssi ja Fabian Braesemann (2021). Killers on the road of emerging Start-ups. Implica-
tions for Market Entry and Venture Capital Financing. Efla Working Papers no. 81.

23 Ks. Fumagalli, Chiara, Massimo Motta, ja Emanuele Tarantino. “Shelving or Developing? The Acquisi-
tion of Potential Competitors under Financial Constraints.” (2020). Barcelona Graduate School of

Economics wp nro 1197.

24 Mikali startup-yrittdjallia ei ole riittdvasti omia varoja hankkeeseen, kannattavakin projekti voi jgadd
rahoittamatta, silla yrittdjalla ei ole tarvittavia kannustimia ja sitoutuneisuutta projektin eteenpdin vie-
miseksi. Ks. Bengt Holmstrém & Jean Tirole (1997) "Financial Intfermediation, Loanable Funds, and the
Real Sector”, Quarterly Journal of Economics, 112(3): 663-691.
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ma&daraysvallassa.? Yrityskaupat, joissa kaupan kohteena on vGhemmistd-
omistus ilman maardaysvaltaa, jdvat siten kokonaan soveltamisalan ulkopuo-
lelle.

Koska ofto-oikeuss@dntelyn tarkoituksena on ehkd&istd ennalta kilpailulle hai-
tfallisten yrityskauppojen toteuttamista ja mahdollistaa puuttuminen valmis-
teilla oleviin haitallin jarjestelyihin, yrityskaupan tulee tayttad tietyt kriteerit,
jotta se voisi tulla ofto-oikeudella tutkittavaksi. Kaytanndssé tadma tarkoittaa
sité, ettd kohdeyrityksen tuotteen taikka palvelun on tadhdattédvd huomatta-
vaan markkinaosuuteen Suomessa ja ostajayrityksen kilpailtava kohteen
kanssa samalla tuotemarkkinalla, joka on jo ennestadn keskittynyt. Mikdli star-
tup yrityksen tuote tai palvelu t&htad kansainvdlisille markkinoille, mikali ostaja
ei toimi samalla tuotemarkkinalla kohteen kanssa Suomessa tai markkina ei
ole ennestadn keskittynyt, kilpailuviranomaisella ei ole syytd vaatia kauppaa
tutkittavaksi eikd riskid ofto-oikeuden soveltamisesta ole. Yrityskauppaan
puuttuminen edellyttdisi lisaksi kilpailun olennaista estymistd.

Edelld mainituista syistd on selvad, ettd ehdotetulla sddntelylld voi olla vaiku-
tuksia startup -yrityksiin vain hyvin poikkeuksellisissa filanteissa. Endotetun uu-
distuksen jalkeenkin ylivoimaisesti suurin osa startup-yrittdjistd voisi siis edelleen
myydad yrityksensd iiman riski@ siité, eftd yrityskauppa tulisi iimoitettavaksi, saatfi
siit@, ettd viranomainen puuttuisi yrityskauppaan.

Mahdollisuus yrityksen myyntiin saattaa kannustaa startup -yrittdjia yritysten
perustamiseen ja uusien palveluiden kehitt@dmiseen. Uudistuksen jélkeen kil-
pailuviranomainen pystyisi potentiaalisesti puuttumaan osaan yrityskau-
poista, joissa startup -yritys myyddaadn kilpailijalle. KyseisissGk&dan filanteissa uu-
distus ei kuitenkaan estdisi yrittGjad myymasta yritystddn. Valvonnalla ainoas-
taan rajoitettaisiin liketoiminnan myyntid keskittynyttd toimialaa valmiiksi hal-
litsevalle kilpailijalle. Yritt&ja pystyisi siten edelleen myymdadn yrityksensa sijoit-
tajille ja yrityksille, jotka eivat ole vastaavassa asemassa kyseisilléd markkinoilla.
Vaikutus yrittdjan odotettuinin myyntituottoihin olisi siis erittdin rajallinen.2¢

Otto-oikeussadntelyn vaihtoehtojen arviointia

TEM katsoo arviointimuistiossa alustavasti, ettd mahdollisen ofto-oikeuden si-
saltdvadn vaihtoehtoon olisi syytd sisdllyttdd vapaaehtoisen iimoittamisen
mahdollisuus ja madraaika otto-oikeuden kaytdlle. Tavoitteena on hillité ofto-
oikeussddntelyn aiheuttamaa epdvarmuutta yrityksille. Arviomuistossa on
nostettu esiin my6s muita vaihtoehtoja ofto-oikeuden soveltamisalan rajaa-
miselle.

25 Kilpailulain 21 §:n yrityskaupalla tarkoitetaan méaardysvallan hankkimisen liséksi elinkeinonharjoittajan
koko liiketoiminnan tai sen osan hankkimista; sulautumista ja sellaisen yhteisyrityksen perustamista, joka
huolehtii pysyvasti kaikista itsendiselle yritykselle kuuluvista tehtavista.

26 Lisaksi on huomattava, ettd yritykset, jotka tahtaavat kansainvdlisille markkinoille ja tavoittelevat
myyntid esimerkiksi suurille tfeknologia- tai Iddkealan toimijoille, ovat jo nykyisellddn yrityskauppavalvon-
nan piirissa. Teknologia- ja IGdkealan keskittymisté valvovat esimerkiksi Euroopan komissio, Yhdysvaltain
kilpailuviranomaiset ja Iso-Britannian kilpailuviranomainen CMA. N&iden viranomaisten toimivalta kat-
taa myos suomalaiset kasvuyritykset, jotka myydd&dn kansainvdlisille suuryrityksille. Kotimaisella sG&nte-
lyll& ei ole siten vaikutusta tallaisten yritysten toimintaan.
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Ajallinen rajoitus otto-oikeuden soveltamiselle

KKV pita& kannatettavana sekd vapaaehtoisen ilmoituksen mahdollisuuden
sisallyttamistd lainsé&dantéon ettd agjallisen rajoituksen littdmistd otto-oikeu-
den kayttamiselle. Yrityksille aiheutuvan epdvarmuuden minimoimiseksi aika-
rajan on oltava mahdollisimman lyhyt. Toisaalta sen on oltava riittéva, jotta
viranomainen ehfii havaitsemaan yrityskaupan toteuttamisen ja pystyy riitté-
valld tarkkuudella arvioimaan tarvetta otto-oikeuden kdyttdmiselle. Aika-
mdadreen asettaminen liian lyhyeksi, esimerkiksi vain muutamaan viikkoon,
voisi johtaa sekd potentiaalisesti haitallisten kauppojen havaitsematta jGé&mi-
seen ettd otfto-oikeuden tarpeettoman soveltamiseen, kun pddatds otto-oi-
keuden soveltamisesta jouduttaisiin tekemadn riittdmattémien tietojen perus-
teella. KKV:n ndkemyksen mukaan arviomuistiossa esimerkkind mainittu 3 kk
mdadrdaika ofto-oikeuden kayttdmiselle on kannatettava. Vastaava aika-
madre sisaltyy lainséadantéon esimerkiksi Norjassa.

KKV:n alustavan arvion mukaan ajan kuluminen olisi perusteltua aloittaa siité
hetkestd, kun sopimus on tehty, méadardysvalta hankittu tai julkinen ostotarjous
julkistettu ja yrityskauppa on julkistettu lehdistétiedotteella.

Liikevaihtoon perustuvat rajat otto-oikeuden soveltamiselle

Kuten KKV on selvityksess&an katsonut, viraston arvion mukaan otto-oikeuden
soveltamiselle olisi perusteltua asettaa osapuolten yhteenlaskettuun liikevaih-
toon perustuva 50 miljoonan euron kynnysarvo. Tdman alapuolelle jdisi huo-
mattava maard pienid yritysjariestelyitd, jotka eivat siten tulisi otto-oikeuden
soveltamisalan piiriin.

Arviomuistiossa tuodaan esiin myds mahdollisuus asettaa osapuolten yhteen-
lasketulle likevaindolle asetetun kynnysarvon lisaksi myos kaupan kohteen lii-
kevaihdolle likevainhtoraja. Esimerkkind on mainittu 3 milioonan euron raja.

Virasto ei lahtdkohtaisesti pid& kaupan kohteen likevaindolle asetettavaa
erillista likevaihtoa kannatettavana. Keskeisin peruste tdlle on arvoon perus-
tuvien yrityskauppojen saattaminen kattavasti valvonnan piiriin. Kuten viras-
fon selvityksessd on kuvattu, yritys, jolla on vain vahan tai ei vield lainkaan
likevaintoa, voi olla merkittava kilpailun [Ghde markkinoilla. Mikali yrityskau-
pan kohteelle asetetaan likevaihtoon perustuva raja, tallaiset jarjestelyt jGa-
vat yrityskauppavalvonnan soveltamisalan ulkopuolelle Suomessa. Arvoon
perustuvien kauppojen jGamisestd sédntelyn ulkopuolelle aiheutuisi haittaa,
jota tulee verrata liikevaihtorajan asettamisella saavutettavaan hydtyyn eli
lisddntyvadn ennakoitavuuteen.

Kaupan kohteen likevaihtoon perustuvan rajan asettamisella saavutettava
ennakoitavuuden lisd&dntyminen jdisi viraston arvion mukaan véhdiseksi. Otto-
oikeuden piiriin kuuluisi joka tapauksessa edelleen hyvin suuri joukko yritysjar-
jestelyja. Lisaksi otto-oikeuden soveltamista yrityskauppaan, jossa hankinnan
kohteena on muutaman miljoonan euron liikevaihdon yritys, voidaan arvo-
perusteisia jarjestelyjd lukuun ottamatta pitdd ilman erillistd raja-arvoakin erit-
tdin epdtodenndkdisend. Ennakoitavuuden lisddntymisestd koituva hyoty
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kohdistuisi siten jdrjestelyihin, joissa ofto-oikeuden aiheuttama epdvarmuus
on verrattain vahdaista.

Muissa maissa, joissa ofto-oikeus sisdltyy lainsé&dantéon, kaupan kohteen lii-
kevaihdolle ei ole asetettu erillistd raja-arvoa.

Mikdli kohteen likevaihdolle kuitenkin p&adytadn asettamaan likevaihtoraja,
virasto pitéd tarkednd, otto-oikeutta voitaisiin kuitenkin poikkeuksellisesti hyo-
dyntdd myos t&man likevaihtorajan alittaviin yrityskauppoihin edellyttGen,
ettd yrityskaupan arvo ylittéd tietyn kynnysarvon. Jos kohteen likevaihdolle
asetettaisiin esimerkiksi mainittu 3 miljoonan euron likevaihtoraja, kauppa voi-
taisiin rajan alittumisesta huolimatta ottaa tutkittavaksi, mikali kaupan arvo
ylittdisi erikseen madritellyn raja-arvon. N&in varmistettaisiin, ettd soveltamis-
ala kattaa myods potentiaalisesti haitallisiin vaikutuksiin johtavat arvoperustei-
set yrityskaupat.

Mahdollisuus puuttua jo taytantédnpantuihin yrityskauppoihin

KKV:n ehdottamassa otto-oikeusmallissa, kuten otto-oikeusjdrjestelmissa tyy-
pillisesti, oikeus vaatia yrityskauppa tutkittavaksi kattaisi myds jo taytantéon-
pannut yrityskaupat. KKV voisi siten teoriassa vaati imoitettavaksi ja vime ka-
dessd purettavaksi jo taytantédnpannun kilpailulle haitallisen yrityskaupan.

Todenndkdisyys otfto-oikeuden soveltamiselle jo taytantddnpantuun yritys-
kauppaan on kuitenkin pieni. Mahdollisuus vapaaehtoisen ilmoituksen jatta-
miseen antaa yrityksille mahdollisuuden varmistua siitd, ettei yrityskauppaan
tulla soveltamaan otto-oikeutta. Osapuolilla on itselldan tyypillisesti hyva k-
sitys mahdollisista kilpailuhuolista, etenkin kun kyse on kesken&dn kilpailevien
yritysten yhdistymisestd potentiaalisesti keskittyneilld markkinoilla. Olisi varsin
poikkeuksellista, ettd potentiaaliset kilpailuhuolet tulisivat yrityskaupan osa-
puolille taysin yllatyksend eikd vapaaehtoisen iimoitukseen olisi tastd syystd
osattu varautua.

Todenndkdisyyttd otto-oikeuden kayttdmiseen jo taytantddnpantuun yritys-
kauppaan vahentdd merkittavasti myds ajallisen rajoitteen (esim. 3kk) aset-
tfaminen otto-oikeuden soveltamiselle. Yrityskaupat toteutetaan tyypillisesti
kayttden signing/closing rakennetta, jossa kauppasopimuksen allekirjoittami-
nen ja kaupan tayténtéénpano on erotettu toisistaan. Sopimuksen ehdoista
ja signingin jalkeen vaadittavista toimenpiteistd rippuen ndiden vdliin jaé&
joka tapauksessa joidenkin viikkojen, monimutkaisemmissa jarjestelyissd jopa
kuukausien vdali. Yrityskauppa julkistetaan tyypillisesti kauppasopimuksen alle-
kirjoittamisen (signing) yhteydessd, jolloin my&s madréajan kuluminen ofto-oi-
keuden soveltamiselle kaynnistyisi. N&in ollen on hyvin ep&todenndkdistd,
ettd yrityskaupan kilpailuhuolet tulisivat osapuolille ylidtyksend ja kilpailulle po-
tentiaalisesti haitallinen yrityskauppa ehdittdisiin laittaa taytantddn ennen
kuin osapuolet saavat virastolta tiedon mahdollisuudesta vaatia yrityskauppa
iimoitettavaksi.

Vaikka todenndkdisyys otto-oikeuden soveltamiseen jo taytantddnpantuun
yrityskauppaan on varsin pieni, sGdntelyn foimivuuden ndkdkulmasta tédma
mahdollisuus on eritt@in tdarked. Jos viranomainen ei voisi kayttadd otto-
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oikeutta jo tayta@ntddnpantuun yrityskauppaan, yrityksille syntyisi kannustin vii-
vastyttdd yrityskauppojen julkistamista ja laittaa yrityskauppa taytantédn
mahdollisimman nopeastiilman, ettd virasto saisi tiedon potentiaalisesti kilpai-
lulle haitallisesta yrityskaupasta. Vastaavasti myds kannustin vapaaehtoisten
iimoitusten jaftGmiseen vahenisi painopisteen siirtyessd nopeaan taytantéon-
panoon. Tastd syystd mahdollisuus vaatia myds jo taytantédnpantu yritys-
kauppa ilmoitettavaksi sisaltyy tyypillisesti otto-oikeusjarjestelmiin.2

Muut otto-oikeuden soveltamiselle asetettavat kriteerit

Arviomuistiossa on esilléd myds vaihtoehto, jossa ofto-oikeuden kayttdmiselle
asetettaisiin likevaihtoon perustuvien edellytysten sijaan tai niiden liséksi ku-
vailevia kriteerejd. KKV pitdd likevaihtoon ja kaupan arvoon perustuvia kri-
teerejd ensisijaisena niiden selkeyden ja ennustettavauuden vuoksi.

KKV suhtautuu neutraalisti tallaisten kriteerien asettamiseen likevaihtoon ja
arvoon perustuvia kriteerejd tdydent@vand. Virasto pitdd kuitenkin niiden
tuottamaa hyotya rajallisena, sillé kuvailevat kriteerit ovat luonteestaan joh-
tuen aina tulkinnanvaraisia ja verrattain vdljid. Lisdksi mahdolliset kriteerit tulisi
muotoilla joko riittavan yleiselld tasolla, jolloin niiden tuottama ennakoinnin
parantumiseen liittyva hydty olisi vahdinen taikka siten, ettd sadntely kafttaisi
erilaiset skenaariot, joissa yrityskauppa voi johtaa haitallisiin vaikutuksiin, mik&
tekisi niistd monimutkaisia. Vastaava tavoite voitaisiin viraston arvion mukaan
saavuttaa tehokkaammin muilla keinoin, esimerkiksi kuvaamalla otto-oikeu-
den kayttétarkoitusta lain esitdissd tai viranomaisen ohjeissa.

Neuvonta ja ohjeistus keinoina ennakoitavuuden parantamiselle

KKV katsoo, eftd otto-oikeudesta yrityksille aiheutuvaa epdvarmuutta voitai-
siin lis&td esimerkiksi viranomaisen julkaisemilla suuntaviivoilla otto-oikeuden
soveltamisesta. Suuntaviivoissa voitaisiin hallituksen esitystd tarkemmin kuvata
tilanteita, joissa ofto-oikeuden kdyttdminen voisi tulla sovellettavaksi. Suunta-
viivoja olisi my&s mahdollista pdivittdd kokemusten ja soveltamiskdytdnndn
karttuessa ja mahdollisten epdselvyyttd ja tulkinnanvaraisuutta aiheuttavien
filanteiden konkretisoituessa.

27 Jo taytantdéodnpantu yrityskauppa voi myos nykyisellddn tulla viraston tutkittavaksi tietyissé tilanteissa.
Kilpailulain 24 §:n 2 momentin mukaan, jos liketoimintaa hankitaan useammassa eréssé, hankinnan
kohteen likevaintona pidet&dn yhteison tai sadtion tai niihin T momentin mukaisessa suhteessa olevan
tahon hankintaa edelt@vien kahden vuoden aikana samalta yhteisoltd tai saatidlta tai niihin 1 momen-
tin mukaisessa suhteessa olevilta tahoilta hankittuun liketoimintaan littyvéé yhteenlaskettua liikevaih-
toa. Tdmdan niin kutsutun kahden vuoden sGanndn vuoksi viraston tutkitfavaksi voi tulla jo taytantéon-
pantuja yrityskauppoja. Jos ensimmdinen yrityskauppa ei ole tullut ilmoitettavaksi mutta jalkimmdainen
jarjestely tayttaa likevaihtorajat joko yksin tai yndessé ensimmdisen jarjestelyn kanssa, molemmat jarjes-
telyt tulevat ilmoitettavaksi ja tutkittavaksi jalkimmaisen jarjestelyn yhteydessa. Talldin futkinta kohdistuu
jo taytantdonpantuun ensimmadiseen yrityskauppaan. Jo taytantddnpantu yrityskauppa voi tulla viras-
ton tutkittavaksi myds silloin, jos yritykset ovat laiminlydneet velvollisuutensa ilmoittaa yrityskauppa en-
nen sen taytantdédnpanoa. Talldin markkinaoikeus voi viraston esityksestd madarata yrityskaupan puret-

tavaksi.
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Yleisesti ottaen voidaan pitdd todenndkdisend, ettd otto-oikeudesta aiheu-
tuva epdvarmuus olisi suurinta sédntelyn voimaantuloa seuraavina ensimmadi-
sind vuosina. Soveltamiskayt&dnnén myotd epdvarmuus odotettavasti véhen-
tyy, luottamus viranomaisen kdytdnndn ennakoitavuuteen paranee ja myos
foimintatavat yrityksissé kehittyvat ja mukautuvat lainsdddantéon.

Vastaavaa sadnnds on ollut voimassa Ruofsissa vuodesta 1997 ja Norjassa
vuodesta 1997. My0os esimerkiksi Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassa yritykset
ovat foimineet vuosikymmenid sadntely-ympdristdssd, jossa viranomaisen
mahdollisuutta tutkia kilpailulle potentiaalisesti haitallinen jarjestely ei ole ra-
jattu tietyt likevaintorajat ylittdviin yrityskauppoihin. Yritys- ja markkinatalous-
mydnteisestd sadntelystddn tunnetussa Yhdysvalloissa kilpailuviranomaisella
on erittdin lagjat toimivaltuudet ottaa ilman agjallista rajoitusta tutkittavakseen
jopa jo taytantdédnpantuja likevaihtorajat alittavia yrityskauppoja,

Kokemukset my&s muista Pohjoismaista viittaavat siihen, ettd otto-oikeuden
aiheuttama epdvarmuus on hallittavissa. Esimerkiksi Ruoftsissa viranomainen
on kayttanyt otto-oikeutta yhteensd kuusi kertaa vuodesta 1997 lahtien. Va-
paaehtoisia ilmoituksia on jGtetty vuosina 2010-2021 yhteensd 20 kappaletta,
keskimdadrin noin kaksi ilmoitusta vuodessa. Norjassa otto-oikeutta on kaytetty
vuodesta 2016 Iahtien seitsemdan kertaa ja vapaaehtoisia iimoituksia jatetddan
vuosittain vain muutamia. Vuonna 2021 viranomainen vastaanotti ynden va-
paaehtoisen iimoituksen.

KKV:n arvio vaihtoehtoisista tavoista muuttaa yrityskaupan ilmoitusvelvollisuutta

Kilpailu- ja kuluttajavirasto

Kuten edelld on kuvattu, yrityskauppavalvonnan soveltamisalan laajentami-
nen on Suomessa valttamatdontd. KKV:n selvitysten mukaan kansantalouden
nakdkulmasta selvasti paras vaintoehto olisi malli, jossa KKV:n tutkittavaksi fu-
lisivat jatkossa kaikki yrityskaupat, joissa osapuolten yhteenlaskettu Suomesta
kertynyt likevaihto ylitta& 100 milioonaa euroa, ja vahintddn kahden osapuo-
len Suomesta kertynyt likevaihto ylittad 20 miljoonaa euroa. Sadntelyd tay-
dentdisi KKV:n oikeus ottaa kdasittelyyn yrityskauppoja, joissa padsadnnénmu-
kaiset likevaihtorajat eivat tayty mutta yrityskauppa voisi johtaa haitallisiin
vaikutuksiin Suomessa. Otto-oikeus olisi rajattu yrityskauppoihin, joissa osa-
puolten yhteenlaskettu Suomesta kertynyt likevaihto ylittéd& 50 miljoonaa eu-
roaq.

Miké&li jatkovalmistelussa ei paddyttdisi KKV:n ehdottamaan vaihtoehtoon, vi-
raston arvion mukaan seuraavaksi paras vaintoehto olisi rajata otto-oikeuden
soveltamisalaa lisddmalld alaraja, joka perustuisi kaupan kohteen likevaih-
toon tai kaupan arvoon. Tassé vaihtoehdossa keskeistd on varmistua siitd,
ettd kilpailuviranomaisella on riittévat toimivaltuudet tutkia arvoperusteisia yri-
tyskauppoja.

Mikdali jatkovalmistelussa padadyttdisiin vaihtoehtoon, jossa lains&dadantddn ei
sisallytettdisi minkdlaista ofto-oikeutta, KKV kannattaa vaihtoehtoaq, jossa il-
moitusvelvollisuus kattaisi yrityskaupat, joissa osapuolten yhteenlaskettu Suo-
mesta kertynyt likevaihto ylittéd& 100 miljoonaa euroaq, ja vahintéén kahden
osapuolen Suomesta kertynyt likevainhto ylittédd 10 miljoonaa euroa. Vaihto-
ehto on kansantalouden kannalta nykytilaa parempi mutta selvdasti edelld
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kuvattuja vaihtoehtoja huonompi, silléd 10 miljoonan euron liikevaihtorajan
alle j@& huomattava maard potentiaalisesti haitallisia yrityskauppoja paikalli-
silla markkinoilla sekd pienilld ja keskisuurilla tuotemarkkinoilla. Myos arvope-
rusteiset yrityskaupat j@avat tassd vaihtoehdossa sadntelyn ulkopuolelle, millG
voi olla merkittavié vaikutuksia useiden foimialojen kehitykseen erilaisten alus-
tojen ja digitaalisten palvelujen jdddessd suurelta osin soveltamisalan ulko-

puolelle.
Kirsi Leivo Sanna Syrjala
p&djohtaja johtaja
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