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HE eduskunnalle laeiksi elinkeinotulojen verottamisesta annetun lain (”EVL”),
tuloverolain (”TVL”) 58 §:n ja verotusmenettelysta annetun lain ("VML”) 65 §:n
muuttamisesta

Lausunnon paakohdat:

Yleista

o Esitys ei huomioi vakuutusyhtié- ja tydelakeyhtidlakien rajoituksia tytaryhteiséjen
luotonotolle, mikd tekee esitysluonnoksen mukaisesta saddoksestd syrjivaa
lainsaadantoa. Esitysta tulisi muuttaa siten, ettd korkovahennysrajoitteiden osalta
tehdaan poikkeus vakuutus- ja tydeldkevakuutusyhtiGiden tytiryhteiscille
myonnettyjen emoyhtidlainojen kohdalla tai poistaa toisella esityksella
vakuutusyhtiolainsaadannon rajoitus tytaryhteiséjen luotonotolle kolmansilta tahoilta
samanaikaisesti nyt kasilla olevan esityksen voimaantulon kanssa

e Esityksen  rajoitukset  laskisivat  tyoelakevakuutusyhtiiden ja  -laitosten
kiinteistosijoituskannan sijoitustuottoa arviolta 0,1 prosenttiyksikolla. Heikentyvit
sijoitustuotot olisi kompensoitava korotetuilla elakemaksuilla, jotta valtyttdisiin
maksettavien etuuksien tason laskemiselta

o Mikali tytaryhteiséjen yhtiomuotoja ryhdyttaisiin muuttamaan, olisivat todennakoiset
kustannukset miljoonia euroja, koska jarjestelyt jouduttaisiin suorittamaan ulkoisten
palveluntarjoajien avulla suuren tydomaaran takia

e Esityksen saannos aiheuttaisi voimaantullessaan kilpailuneutraliteetin hairion, kun
vakuutus- ja tyoelakesektorin toimijat joutuisivat edelleen toimimaan vakuutusyhtid-
ja tyGeldkeyhtidlakien luotonottorajoitusten alla ja sellaisten sektoreiden toimijat,
jotka voivat rajoituksitta hakea luottoa esim. liikepankeilta, pystyisivat luotottamaan
tytaryhteisojaan tallaisilla luotoilla ja hyodyntamaan muuttuneita saadoksia

HE - luonnoksessa (valtiovarainministeric 10.4.2012) EVL:n, TVL:n ja VML:n
muuttamisesta on ehdotettu yhteisojen sekda avoimien ja kommandiittiyhtididen
suorittamien korkomenojen vahennysoikeuden rajoittamista. Rajoituksia sovellettaisiin
kotimaisiin seka vastaaviin ulkomaisiin yhteisoihin ja yhtiGihin. Esitys rajoittaisi
korkomenojen vahentamista, kun ne suoritettaisiin valittomasti tai valillisesti
etuyhteydessa olevalle osapuolelle. Rajoitus olisi yleinen ja perustuisi velallisen
elinkeinotoiminnan tulokseen ennen korkoja ja poistoja. Korkomenot saataisiin vahentia
taysimaardisesti korkotulojen maaraa vastaavalta osin. Korkomenot, jotka ylittaisivat
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korkotulot, olisivat vahennyskelpoisia siltd osin kuin ne ovat enintiin 30 prosenttia
elinkeinotoiminnan tuloksesta ennen korkoja ja poistoja.

Seuraavassa esitetadan nakokulmia ja kannanottoja esityksen vaikutuksesta suomalaisten
tyOelakevakuutuslaitosten ja -yhtiiden (”Yhtiot”) sijoitustoiminnalle seki analysoidaan
esitysta tyoelakevakuutusalan lainsdadannon nikokulmasta. Esitysluonnos ei huomioi
vakuutusyhti6lain (521/2008, "VYL”) 15 luvun 1 §:n rajoitteita Yhtididen tytaryhteiséjen
luotonotolle, joita rajoitteita sovelletaan lain tyoelakevakuutusyhtidista (354/1997,
"TVYL”) 1 luvun 1 §:n viittauksen nojalla lain tarkoittamiin tyoeldkevakuutusyhtigihin.
Tytaryhteisot, mm. kiinteistdosakeyhtict, eivit voi rajoitteen takia ottaa luottoa sijoitus-
tai investointitarkoituksiin muilta tahoilta kuin emoyhtiéltaan (tyoelakeyhtiolta tai -
laitokselta).

Tytdryhtio- ja konsernirakenteista

Kiinteistot muodostavat YhtiGiden sijoitusvarallisuudesta merkittavan osan; kahdeksan
suurimman laitoksen tai yhtion yhteenlasketusta 133,4 mrd euron sijoitusvarallisuudesta
muodostavat suorat kiinteistdsijoitukset n. 8,4 % osuuden eli n. 11,2 mrd euroa
(Q1/2012). Kyse on siten hyvin merkittavasta elikevarallisuuden osasta. Edelleen Yhtiét
ovat Suomessa merkittavid rakennuttajia ja kiinteisto- ja rakennusalan toimijoita, jolla
toiminnalla on huomattava tyéllistdva sekd rakennusalan suhdannevaihteluita tasaava
merkitys. Lisdksi kiinteistdsijoituksilla on asuntovuokrauksen kautta myoOs sosiaalista ja
aluepoliittista merkitystd, koska Yhtididen asuntovuokraustoiminta on laajaa ja
asuntokanta tuhansia asuntoja.

Yhtididen  tytdryhtiorakenteet muodostuvat suorista  omistuksista yksittaisten
kiinteistoosakeyhtididen osakkeisiin.  Suurimmaksi  osaksi yhtididen osakepaaoma
omistetaan kokonaan. Kiinteistoosakeyhtiot ovat tyypillisesti keskinaisia
kiinteistGosakeyhtioitd, joissa osakeomistus oikeuttaa tietyn, yhtisn yhtiojarjestyksen
osoittaman huoneiston hallintaan sekd mm. tdstd kertyvain vuokratuottoon. Siten
keskindisten kiinteistdosakeyhtididen toiminnan tulos koostuu ldhes yksinomaan
kiinteiston yllapidosta ja huollosta sekd kiinteistoverosta, -vakuutuksesta ja vastaavista
kustannuserista. Menojen rahoittamiseksi keskiniiset kiinteistoosakeyhtiot keraavit
vastiketta osakkeenomistajilta. Keskindisten kiinteistoyhtididen tulos on siten lihes
saannonmukaisesti lahelld ns. nollatulosta tai erittdiin vihin voittoa tai tappiota
tuottavaa, mika seikka voimistaisi ehdotettujen rajoitusten kielteistd vaikutusta niihin
yhticihin.

Valtaosa kiinteistoyhtidista on lainoitettu konsernilainoilla/emoyhtiélainoilla, koska
jaljempana yksityiskohtaisemmin kasiteltava VYL 15 luku sisiltia rajoitteen kolmannelta
taholta otettavalle luotonotolle. Tasmallistd lukemaa lainoitettujen yhtididen osuudesta
tytaryhtididen kokonaismaarasta on aineiston laajuuden vuoksi mahdoton antaa, mutta
lainoittaminen on hankinta- ja investointivaiheessa sainnénmukainen toimenpide.
Tyypillisesti kyse on pitkdaikaisista (10 - 30 v) lainoista. Lainalla maksetaan joko pois
olemassa oleva yhtién laina (olemassa olevan yhtién hankinta) tai rahoitetaan yhtion
rakennusinvestointi (yhtion uuden kiinteistn rakennuttaminen).

Esityksen taloudellisista vaikutuksista
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Esitysluonnoksen taloudellinen vaikutus Yhtididen kiinteistosijoituskannan
sijoitustuottoon olisi tilikausitasolla arviolta 0,1 prosenttiyksikkoa. Tassa arviossa
oletetaan, ettd Yhtiot eivat suorittaisi muutoksia tytaryhteisdjen padomarakenteisiin tai
yhtiomuotoihin.  Esitys edelleen kasvattaisi  Yhtigiden kiinteistdosakeyhtididen
verotettavaa tuloa yhteensa 30 - 40 M euroa vuositasolla vuoden 2012 korkotasolla.
Verovaikutus tasta olisi siten 8 - 10 M euroa (24.5 % verokannalla). On tarkea huomata,
ettd korkotaso on tatd kirjoitettaessa poikkeuksellisen alhainen; korkotason noustessa
euromaarainen vaikutus voimistuu.

Mikdli  tytaryhteisGjen  yhtismuotoja ryhdyttdisiin - uudelleen  jarjestelemisn
luonnossaadéksen voimaantultua, olisivat taloudelliset kustannukset miljoonia euroja,
koska jarjestelyt jouduttaisiin suorittamaan kayttamalla apuna ulkoisia palveluntarjoajia
operaatioiden laajuuden vuoksi. Lisaksi on tarkea huomioida, ettd Yhtididen lisiksi myaos
muilla lakisadteisia tyoelakevakuutuksia hoitavilla on kiinteistosijoituksia, joihin
esitysluonnos saattaisi vaikuttaa tuottoja alentavasti. Asunto-osakeyhtididen kohdalla
ongelmaksi voisi muodostua myds se seikka, etti asunto-osakeyhtidlain (1599/2009) 19
luvun 1 §:n mukaan asunto-osakeyhtié voi sulautua toiseen asunto-osakeyhtion tai
toiseen osakeyhtioon; kuitenkin moni YhtiGistd on yhtiomuodoltaan keskindinen
vakuutusyhtio, jolloin jaa epaselviksi, voisivatko asunto-osakeyhtiot sulautua asunto-
osakeyhtidlain sadnnoksen mukaisesti ko. yhtimuodon yhtigihin.

VYL:n sddnnékset

VYL 15 luvun 1 §:n mukaan vakuutusyhtio saa ottaa luottoa ainoastaan valttamattoman
maksuvalmiutensa hoitamiseksi, tyontekijan elikelaissa (395/2006) tarkoitettujen
perusteiden mukaisena takaisinlainauksena, VYL 15 luvun 2 §:n tarkoittamana
padaomalainana, henkilokuntansa omistamalta henkildstorahastolta seki litketoimintaan
liittyvind tavanomaisina tililuottoina ja naihin rinnastettavina luottoina. Edelleen mita 1
ja 2 mom saddetdan vakuutusyhtion luotonotosta, koskee vakuutusyhtion tytadryhteisona
olevaa palveluyritystd ja sellaista tytdryhteiso, jonka tehtavana on vakuutusyhtion
puolesta suoraan tai valillisesti omistaa vakuutusyhtion sijoitusvaroja. Tytiryhteiso voi
kuitenkin ottaa luottoa emoyhtiona olevalta vakuutusyhtiolta. Saannds soveltuu TVYL 1
luvun 1 8:n maarayksen mukaisesti tyoeldkevakuutusyhtion tytaryhteiséon.

Koska VYL:n sadnndksessa on rajoitettu tytaryhteison luotonotto sijoitustarkoituksessa
vain emoyhtion kautta tapahtuvaksi, on esitysluonnos ehdotetussa muodossaan selvisti
syrjivad lainsaadantoa. Lainvalmistelussa ei ole huomioitu rajoitusta eika perusteluissa
oteta VYL:n sdanndkseen kantaa. Lainvalmistelijalla on velvollisuus tutkia erityislakien
poikkeukset sdanneltdvalla alueella seka tuntea nimi. Perusteluissa tulisi ottaa kantaa
myos sithen, mikali lainvalmistelija ei néde esitystasn syrjivana jonkin erityissaadoksen
valossa. Koska VYL:n saannds yksiselitteisesti kieltid investointiluottojen ottamista esim.
luottolaitoksilta tytaryhteisdille, olisi timi seikka tullut tutkia lain perusteluja
kirjoitettaessa. Nyt esitys rajoittaa konsernilainojen korkomaksujen vahentamista myaos
tyoelakevakuutusyhtididen  tytaryhteisdjen  verotuksessa poistamatta  kuitenkaan
tytaryhteisdjen rajoitteita luotonoton suhteen.

Mikali rajoitus tulee voimaan esityksen mukaisena, tulisi vastaavasti VYL:n tai TVYL:n
saannokset muuttaa samassa yhteydessi ja mahdollistaa VYL:ssa tarkoitettujen ja
TVYL - yhteisdjen omistamien tytdryhteissjen luotonotto myos kolmansilta tahoilta.

.......

Vastaavat muutokset olisi tehtdvd myds eldkesdatio- ja vakuutuskassalakeihin
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(1774/1995 ja 1164/1992). Toinen vaihtoehto on sisallyttad luonnosesityksen
saadostekstiin poikkeus, jonka mukaan esityksen rajoituksia ei sovelleta VYL:ssa ja
TVYL:ssa tarkoitettujen tyGeldkevakuutuslaitosten ja -yhtioiden omistamien
tytaryhteisojen etuyhteyslainoihin.

Verotuksen vastaavuus

Mikali esityksen mukaisesti emoyhtidlle maksettavia korkotuloja ei voitaisi viahentia
menoina velallis-/tytaryhteison verotuksessa, tulisi vastaavasti ko. korkotuloerin olla
emoyhtidlle verovapaata tuloa. Mikali korkomenoa ei voi kokonaan vihentis menona,
vaan se jaa rasittamaan esityksessa mainitun 30 % rajan jalkeen tulosta, tulisi 30 % rajan
ylittavan korkotulon olla verovapaata sen saajayhtiélle. Taten EVL 6 §:33 tulisi muuttaa
silta osin, ettd yhteison tytaryhteis6ltaan saamat ja sille myonnetysta emoyhtidlainasta
maksetut korkomaksut ovat verovapaita siind maarin, kuin niitd ei voida vihentii
menoina velallisyhteisén/tytaryhteison verotuksessa. Muutoin tietyn lainatyypin
korkomenot olisivat vahennyskelvottomia velallisyhteison  verotuksessa ja

samanaikaisesti veronalaista tuloa velan myontineelle yhteisolle.
Kilpailuneutraliteetin hdirio

Esityksen yhtend tavoitteena on mainittu kotimaisten ja ulkomaisten konsernien
Kilpailuaseman samanlaistaminen. Kuitenkin mikali kotimaisten, eri toimialojen
konsernien kilpailuneutraliteetti ei toteudu, on kilpailuneutraliteetti jo hairiintynyt.
Mikali esitysluonnoksen voimaanastuttua vak.- ja tyOelakesektorin toimijat joutuvat
edelleen noudattamaan em. VYL:n rajoitusta tytaryhtididen luotonotolle eivitki voi
luotottaa tytdryhteisdjaan esim. luottolaitokselta otettavalla yleisells luotolla, joutuvat
nama toimijat huomattavasti heikompaan kilpailuasemaan sijoitustoiminnan osalta kuin
muiden sektoreiden sijoittajat/toimijat (esim. yksityisomisteiset paaomarahastot,
erilaiset holding-konsernit tai toisten toimialojen yhteisot, jotka harjoittavat
sijoitustoimintaa osana muuta toimintaansa). Kilpailuneutraliteetin varmistamiseksi tulisi
esitystd muuttaa siten, ettd alakohtaiset rajoitukset huomioidaan ja kunkin sektorin
toimija voi noudattaa samoja saantoja.

Johtopddtdksid

Mikali esitysluonnos astuisi voimaan laiksi, olisivat vaikutukset huomattavia ja
heikentaisivat seka sijoitusten pitkaaikaista tuottoa ettid aiheuttaisivat mittavia ja
kertaluonteisia hallinnollisia kustannuksia. Koska on todennakaista, etta suurin osa
kiinteistosakeyhtidistd sulautettaisiin tai purettaisiin, tai muutoin jarjesteltaisiin
yhtiomuodoltaan uudelleen, olisivat naista aiheutuvat toimeksianto- ja hallintokulut
miljoonia euroja. Eldkemaksujen nostopaine olisi viliton seuraus heikentyneesta
tuottotasosta. Koska Yhtididen sijoitusten tuotot kiytetdan elike-etuuksien
rahoittamiseen, olisi heikentynyt tuottotaso kompensoitava vakuutetuilta ja
tyonantajilta kerattavilld eldakemaksuilla, jotta elike-etuuksien tasoa ei jouduta
alentamaan.

Esitys ei mydskaan huomioi VYL:n 15 luvun 1 §:n luotonoton rajoitussaadosta.
Lainsaatajan tulisi aina tunnistaa lainvalmistelussa kunkin erityissektorin
toimialakohtaiset rajoitteet ja/tai erityispiirteet. Syrjivan lainsaadannon valttimisess
on kyse oikeusvaltioperiaatteista seki perustuslaillisista periaatteista. Tasta syysta
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esitysta tulisi muuttaa ennen valiokuntakasittelya siten, etta esityksen rajoituksia ei
sovellettaisi tyoelakevakuutuslaitosten ja -yhtididen tytaryhteisojen
emoyhtidlainoihin. Toinen vaihtoehto olisi muuttaa TVYL:n sekd elikesaitio- ja
vakuutuskassalain sa@nnoksia siten, ettad tydelskevakuutuslaitosten ja -yhtididen seka
elakesaatioiden ja vakuutuskassojen tytaryhteisot voisivat ottaa rajoituksitta luottoa

kolmansilta tahoilta edellyttden, ettd [uoton tarkoitus on sijoitusvarallisuuden
kehittaminen tai hankinta.
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