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VM:n eri sijoitusmuotojen verokohtelua selvittdneen

on paikallistettu kansallisen lainsdadannon
ongelmat, joiden ratkaiseminen toisi parhaimmillaan satoja miljoonia
euroja yksityisia paaomia kotimaisten yritysten kasvuun. Olemme
samaa mielta havaituista ongelmista, mutta meilld on eriava
nadkemys toimivasta ratkaisumallista. Ministeri6 esittaa
ratkaisumallina laajaa sdantelyuudistusta, vaikka ongelmat olisi
ratkaistavissa tyoryhmalle esitetylla yksinkertaisella ja nykyisen
verojarjestelman mukaisella ratkaisulla viela taman hallituskauden
aikana. Ratkaisun léytaminen mahdollisimman pikaisesti olisi
ehdottoman tarkeaa Suomen kilpailukyvyn edistdmiseksi. Ehdotus ei
aiheuta veronmenetyksia, mutta se lisaa valillisesti verotuloja
kasvun ja tyollisyyden edistamisen kautta.

Suomen lainsaadanto (TVL 9.5 8) ei tunnista télla hetkella ulkomaisia rahastojen
rahastoja (fund of funds, FoF) sijoittajaryhmé&nd, mikd aiheuttaa tallaisille
sijoittajille tuplaverotuksen riskin Suomessa. Nykyinen séaantely heikentaa
Suomen kilpailukykya ja pahimmillaan suomalaiset pAdomasijoitusrahastot ja
yritykset eivat pddse hyddyntdmaan yksityisia pddomia, joiden tarkoitus on
vauhdittaa eri jasenvaltioiden kasvua ja tyollisyytta.

Tarve saadosmuutokselle on akuutti erityisesti siksi, ettd komissio on
kaynnistanyt uuden VentureEU:n hankkeen, jonka tarkoituksena on
kanavoida kuuden ulkomaisen rahastojen rahaston kautta 2,1 Mrd euroa eri
jasenvaltioiden p&&omasijoitusrahastoihin ja 6,5 Mrd edelleen startupeihin ja
kasvuyrityksiin kasvua edistamé&an. Hankkeen tarkoituksena on edistaa kasvua
ja tydllisyytta eri jasenvaltioissa. Jotta ndma yksityiset pAdomat voitaisiin saada
hyddynnettya myods Suomessa, meidan olisi korjattava voimassa olevaa
lainsdadantoa.

Voimassa olevain lain ongelma voidaan korjata yksinkertaisella ja
nykyisen verojarjestelman mukaisella ratkaisulla laventamalla ulkomaisia
sijoittajia koskevaa TVL 9.5 §:44 koskemaan myds ulkomaisia rahastojen
rahastoja. TyOryhman valmisteluvaiheessa todetun mukaisesti lain
alkuperainen tarkoitus oli kattaa myds ulkomaiset rahastojen rahastot, mutta
tulkintakaytantd muuttui oikeuskaytannon johdosta. Jotta lain alkuperdinen
tarkoitus voisi toteutua, lain sanamuotoja on tarkistettava rahastojen rahastojen
osalta. Lakikorjaus ei vaadi laaja-alaista uudistusta vaan korjaustoimi on
hyvin yksinkertainen ja se voidaan toteuttaa nopealla aikataululla.

Lain korjaaminen ei johda myodsk&an veronmenetyksiin, silla ilman
saaddsmuutosta sijoitukset eivat kohdistu Suomeen. Saadésmuutos toisi sen
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sijaan satoja miljoonia euroja yksityisia padomia ja kansainvalista
osaamista Suomeen edistaen kasvua ja tyollisyytta.

Myds kotimaisten s&atididen tulisi voida sijoittaa suoraan suomalaisiin
paaomasijoitusrahastoihin siten, etta verotuksellinen kohtelu on neutraali
suhteessa muihin sijoitusmuotoihin. lIman saddésmuutosta kotimaiset saatiot
joutuvat sijoittamaan ulkomaisiin pddomasijoitusrahastoihin, jolloin saatididen
varat valuvat kotimaisten yritysten ulottumattomiin. Esittdmamme
saaddsmuutos merkitsisi Saatididen ja rahastojen neuvottelukunnan ja
Paaomasijoittajat ry:n arvion mukaan noin 400 miljoonan euron sijoituksia
Suomeen suomalaisille kasvuyrityksille seuraavan 10 vuoden aikana.

Ty6ryhman raportin mukaan saatioitéa koskevaan ehdotukseen liittyy EU:n
valtiontukiongelma. Olemme esittdneet ministeridlle eridvan nakemyksemme
valtiotukeen liittyvasta vaitteesta perusteluineen, mutta naitéd argumentteja ei
ole huomioitu loppuraportissa.

Olemme myo@s esittaneet tyéryhmalle 15.3.2018 uuden ratkaisu-
ehdotuksen (liitteena 1), johon ei liity lainkaan valtiontukiongelmaa.
Ratkaisumalli olisi sama kuin ulkomaisten sijoittajien osalta on jo sdadetty TVL
9.5 §:ssa. Kotimaisia ja ulkomaisia sijoittajia tulisi kohdella samalla tavalla.
Samoin asiassa olisi huomioitava se, etta saatididen sijoitustoiminta on
kaikkialla muuallakin Euroopassa verovapaata. Suomi siis vain korjaisi
voimassa olevan sdantelyn siten, ettd myds pdédomasijoitusrahastoihin tehtavia
sijoituksia kasiteltaisiin verotuksessa samalla tavalla kuin muita sijoituksia
noudattaen Euroopassa vallitsevaa oikeustilaa. Ratkaisumalli on
yksinkertainen, voimassa olevan veroséantelyn mukainen ja tamakin
saadoskorjaus olisi toteutettavissa nopeasti viela taman hallituskauden aikana.

Ratkaisutarve on télla hetkell& erityisen akuutti, koska s&éati6illa ei ole nyt
toimivaa ratkaisua sijoittaa suomalaisiin padomasijoitusrahastoihin.
Aikaisemmin on yleisesti kaytetty ns. voitonjakolainarakenteita, joiden
kayttaminen on paattynyt VM:n korkojenvahennysoikeutta koskevan
muutosesityksen johdosta (lakimuutos astuu voimaan 1.1.2019).

Ratkaisuehdotuksemme mahdollistaisi sen, ettd voisimme hyddyntaa
kotimaiset padomat kotimaisten yritysten kasvun edistamiseen.
Ehdotuksemme myo6s edistéisi sijoitustoiminnan lapindkyvyytta ja
mahdollistaisi yksinkertaiset sijoitusrakenteet. lIman sdddésmuutosta
saéatididen sijoitukset kanavoituvat ulkomaisiin pAdomasijoitusrahastoihin,
missa ei ole vastaavia ongelmia kuin Suomessa.

Ty6ryhma pohtii raportissaan laaja-alaista verouudistusta tunnistettujen
ongelmien korjaamiseksi. Tama on tarpeetonta, silla ongelmat voidaan
ratkaista edelléa kuvatulla tavalla yksinkertaisesti ja nopeasti
nykyisen verojarjestelman mukaisella ratkaisulla (liite 1).

Ehdotuksemme on, etta kotimaisia ja ulkomaisia sijoittajia verotetaan
paaomasijoitusrahastosta saadusta tulosta vain silloin, jos tulo olisi myos
suoraan saatuna ollut veronalaista TVL 9.5 8§:n tarkoituksen mukaisesti.

Ministerion tulisi lisédksi huomioida se, ettd laaja-alainen uudistus

sekoittaisi markkinoita todennékodisesti myds sellaisten rahasto-

sijoittajien osalta, joiden sijoitustoiminnassa ei ole talla hetkella mitaan
2



ongelmia. Ainoa sdaddésmuutostarve koskee saatidita ja ulkomaisia rahastojen
rahastoja ja naiden ongelmien vuoksi ei ole syyta sekoittaa kaikkien muidenkin
sijoittajien luottamusta saaddésympariston vakauteen ja ennustettavuuteen.
Taman vuoksi katsomme, etté nykyisen lainsdddannén ongelmat tulisi ratkaista
yksinkertaisesti korjaamalla voimassa olevaa lakia yksinkertaisin muutoksin.

Olemme vahvasti samaa mieltd Suomen hallituksen vuoden 2016
toimintasuunnitelmaan kirjatusta ndkemyksestd, jonka mukaan esteiden ja
rajoitusten poistaminen yksityiselta paaomalta olisi valtion nakékulmasta halvin
tapa lisata yritysten kasvurahoitusta ja samalla edistaa
padomasijoitusmarkkinan kehittymista. Se tuo lisaa verotuloja ja luo uusia
tyopaikkoja syntyneen kasvun tuloksena.

PAAOMASIJOITTAJAT RY

Pia Santavirta
Toimitusjohtaja

o Liitteend 1: Ratkaisuehdotus pykalineen ja perusteluineen
¢ Yhdistyksen uutiset aihekokonaisuudesta:

- Suomen __ kilpailukykyd heikentavat kansallisen  lainsaadannon
ongelmakohdat  paikallistettu 5.5.2018 —  Saadosmuutoksella
saavutettavissa satojen miljoonien kasvuruiske suomalaisille yrityksille

- Suomi jda jalkeen kansainvélisten paaomien  houkuttelussa
(Padomasijoittajat 14.4.2018)

- 10 asiantuntijaa: Suomi tarvitsee vksityiset padomat startupien ja
kasvuyritysten kayttoon (Padomasijoittajat 14.4.2018)
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LIITE 1: Ehdotus suomalaisten startup- ja kasvuyritysten rahoitusmahdollisuuksien edistamiseksi
kansallisella sdadosmuutoksella.

1. Nykyisen verojarjestelman mukainen ja lainsdadéantéteknisesti helppo ratkaisu

Ehdotamme, etté kaikkia kotimaisia ja ulkomaisia kommandiittiyhtimuotoisen vaihtoehto-
rahaston (ei siis minkd tahansa kommandiittiyhtion) sijoittajia verotetaan tallaisesta
rahastosta saadusta tulosta vain silloin, jos tulo olisi myés suoraan saatuna ollut
veronalaista. Kysymys olisi yksinkertaisesta ja selkeasta muutoksesta:

e Muutoksella ei ole vaikutusta verotuottoihin, koska mitdan tahoa ei vapauteta
verosta. Sellaiset sijoittajat, jotka olisivat voineet sijoittaa suoraan sijoituskohteeseen
verovapaasti, voisivat nyt tehdd sen tallaista sijoitustoimintaa harjoittavan
vaihtoehtorahaston kautta.

e Muutoksessa ei ole valtiontukea koskevaa ongelmaa, koska muutos ei laajenna tai
supista minkaan tahon verovelvollisuutta siihen verrattuna, ettd mainittu sijoitus olisi
tehty suoraan.

e Muutos on verojarjestelman logiikan mukainen ja siten lainsdadantéteknisesti
helppo toteuttaa. Kommandiittivhtiomuotoisen rahaston tasolla verotus toteutuisi
kuten nykyaan lapivirtausyksikkdéna. Osa sijoittajista voi olla vapautettu tulo-osuuden
verosta, ja 0saa sijoittajista verotetaan siitd, kuten myos nykytilanteessa (TVL 9.5 8§).
Muutoksessa ei synny verojarjestelmalle vieraita rakenteita tai kasitteita.

e Muutos rajautuisi sellaisiin kommandiittiyhtiomuotoisiin vaihtoehtorahastoihin,
jotka harjoittavat padomasijoitustoimintaa. PAdomasijoitustoiminnan méaritelméa
puolestaan sisaltyy jo nykyisin TVL 9:5 §:48n (ja sen on kaytannossa katsottu
kattavan ainakin venture-, buyout- ja kiinteistbpddomasijoitusrahastot).

e Muutos on tarkkarajainen ja kaytdnndssa sen piiriin padsevat vain aitoa padoma-
sijoitustoimintaa harjoittavan rahaston sijoittajat. Koska maarittely kytkeytyisi EU-
direktiiviin perustuvan lain vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014) méaarittelemaan
vaihtoehtorahastoon, lain soveltumisesta ei pitdisi syntya tulkinnanvaraisuutta. Koska
vaihtoehtorahaston hoitajan on haettava Finanssivalvonnalta toimilupaa tai
rekisterdidyttdva Finanssivalvonnan pitdmaan rekisteriin, ei ole mydskaan vaaraa siita,
ettd uuden s&annon piiriin hakeutuisi tai paasisi kommandiittiyhti6itd, joita ei tulisi pitda
vaihtoehtorahastoina.

¢ Muutos voidaan toteuttaa siten, ettd samanlaista muotoilua kayttden seka koti-
maisten yleishyddyllisten yhteisdjen ettd ulkomaisten rahastomuotoisten sijoit-
tajien nykyiset sijoitustoiminnan esteet poistuvat.

1.1. Sadantelykohteena oleva paaomasijoitusrahaston maaritelma perustuu olemassa ole-
vaan EU- ja kotimaan saéantelykehikkoon

Vaihtoehtorahasto (AlF-rahasto) on méaaritelty laissa vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014),
jolla on implementoitu EU-direktiivi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista (ns. AIFM-direktiivi
2011/61/EUV). Vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan lain 2 luvun 1 &:n mukaan yhteiséa tai muuta
yhteistd sijoittamista, jossa varoja hankitaan useilta sijoittajilta ja sijoitetaan maaritellyn
sijoituspolitikan mukaisesti sijoittajien eduksi ja jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5
artiklassa tarkoitettua lupaa (ts. joka ei ole ns. UCITS-rahasto, jota koskee sijoitusrahastolain
mukainensaantely).

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista edellyttéda vaihtoehtorahaston hoitajan joko hakevan toimilupaa
tai rekisterdityvan Finanssivalvonnan yllapitaméaén julkiseen rekisteriin.
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Kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen osalta vaihtoehtorahaston hoitaja on yleensa
kommandiittiyhtion vastuunalainen yhtibmies tai sen emoyhtid. Vaihtoehtorahaston hoitajan
toimintaan liittyy mm. raportointia sekd rahaston markkinointia koskevaa séaéntelyd. Rahaston
markkinointia ei esimerkiksi saa aloittaa, ennen kuin Finanssivalvonta on késitellyt rahaston
markkinointia koskevan ilmoituksen. Vaihtoehtorahaston hoitajaa koskevat laissa maaritellyt
tiedonantovelvollisuudet ja ei-ammattimaisille asiakkaille kohdistettavaa markkinointia koskevat
tiukemmat edellytykset. Ei-ammattimaisille sijoittajille markkinoitaessa rahastosta on laadittava
myds ns. avaintietoesite, joka niin ikdéan perustuu EU:n PRIIPS-séantelyyn.

Kaytannossa lahes kaikki p&aomasijoitustoimintaa harjoittavat kommandiittiyhtiomuotoiset
paaomasijoitusrahastot ovat myos laissa tarkoitettuja vaihtoehtorahastoja.

Saannodksen rajaaminen vaihtoehtorahastoihin on perusteltu niihin kohdistuvasta tiukasta
saantelysta ja valvonnasta johtuen. Vaihtoehtorahastoja koskeva saantelykehikko ja Finanssi-
valvonnan rooli viranomaisena ja osana mm. rahaston markkinointiprosessin aloittamista myés
tarkoittaa, ettd saantelyn piiriin ei hakeudu tai edes paase kommandiittiyhti6ita, jotka eivat
tosiasiallisesti ole vaihtoehtorahastoja. N&in ollen riski s&énnoksen hyddyntadmisesta
epéatoivottavassa verosuunnittelussa on erittain pieni.

Vaihtoehtorahaston maaritelmaan kuuluu varojen hankkiminen rahastoon useilta sijoittajilta.
Vaihtoehtorahaston toimintaan sisaltyy myds se, etta silla on hoitaja (vaihtoehtorahaston hoitaja tai
ns. AIFM), jonka tehtaviin kuuluu nimenomaisesti vaihtoehtorahaston salkunhoito ja riskienhallinta
(mikd puolestaan edellyttaa toimilupaa tai rekisterditymistd). Kaytannossa vaihtoehtorahaston
hoitaja huolehtii palkkioita vastaan rahaston salkunhoidosta sijoittajien ollessa passiivisia. Esitetty
muutos ei myoskaan ndin ollen johtaisi toisaalta siihen, ettd uutta saantdéa sovellettaisiin esim.
sijoitustoimintaa harjoittavaan kommandiittiyhtioon, jossa sijoittaja itse aktiivisesti vastaisi
salkunhoidosta.

Lainsdadanndllisesti verokohtelun sitominen kommandiittiyhtiomuotoiseen vaihtoehtorahastoon on
myds yksiselitteinen ja tarkkarajainen ratkaisu, koska kaytdnndossa ei voi syntya
tulkinnanvaraisuutta sen suhteen, onko kyseessé vaihtoehtorahasto vai ei.

1.2. Nykyiset rahastot ja ulkomaiset sijoittajat

Esitimme, ettd nykyinen TVL 9.5 § jaa voimaan, jotta uusi ehdotus ei muuta nykyisien jo voimassa
olevan lain mukaan tehtyja sijoituspaatoksia. TVL 9.5 8:n osalta l&ahtdkohtana on edelleen, etta
Suomen ja kyseisen yhtiomiehen asuinvaltion valilla on verosopimus, jota sovelletaan mainittuun
sijoittajaan.

Nykyisen TVL 9.5 8:n jattdminen voimaan tdydentaa ylla mainittua ehdotusta. Jatkossa lahes kaikki
ammattimaisesti hoidetut padomasijoitustoimintaa harjoittavat kommandiittiyhtiét tulevat mita to-
dennéakdisimmin olemaan vaihtoehtorahastoja. Poikkeuksen voinee muodostaa ehka lahinna muu-
taman yhtiomiehen kommandiittiyhtio, jossa yhtiémiehet itse yhdessa paattavat sijoitustoiminnasta.
Tallainen kommandiittiyhtio ei valttamatta olisi vaihtoehtorahasto, jolloin esitetty uusi sdannés ei
koskisi sitéd (mutta nykyinen TVL 9.5 § voisi koskea).

2. Ehdotus lainsdadannoksi

2.1 Ulkomaiset sijoittajat

Tuloverolain 9 §:44n ehdotetaan lisattdvdn uusi 6 momentti, jossa saadettaisiin, etta
padomasijoitustoimintaa harjoittavan vaihtoehtorahastomuotoisen kommandiittiyhtion rajoitetusti
verovelvollisen aanettéman yhtibmiehen saama tulo on veronalaista vain siltd osin, kuin tulo olisi
rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana veronalaista.

Kun uudessa 6 momentissa ei edellyteta, etta sijoittaja on verosopimuksen tarkoittama
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verovelvollinen, soveltuisi sddnnds myds ulkomaisiin rahastoihin ja ns. rahastojen
rahastoihin, ja ratkaisisi



siten naihin sijoittajiin liittyvan nykyisen lakiteknisen ongelman. Lainkohtaan voitaisiin
kuitenkin sisallyttaa rajaus, jonka mukaan verokohtelu koskee vain sellaisia tilanteita, joissa
suomalaisen vaihtoehtorahaston ulkomainen &anetén yhtiomies on rekisterdity
verosopimus- tai tietojenvaihtovaltiossa (rajausta ei viela sisallytetty alla).

Kaytanndssad kotimaisten paaomasijoitusrahastojen saamat tulotyypit sisaltavat
luovutusvoittoja, osinkoja, korkoja ja vuokratuloa. Naista tulotyypeista lahinna osinko- ja
vuokratulot ovat sellaisia, joista ulkomaista sijoittajaa ylipaataan verotettaisiin Suomessa,
jos tulo olisi saatu suoraan. Olosuhteista riippuen nama tulotyypit olisivat jatkossakin

Suomessa veronalaisia.

Nykyinen lainsaédanto (tuloverolaki 9.5 8)

Uusi ehdotus (uusi 6 momentti)

Poiketen siitd, mitd edelld 3 momentissa saade-
tdan, yksinomaan paaomasijoitustoimintaa harjoit-
tavan kommandiittiyhtion rajoitetusti verovelvolli-
sen aanettdbman yhtibmiehen, johon sovelletaan
Suomen ja kyseisen yhtiomiehen asuinvaltion va-
lilld solmittua kaksinkertaisen verotuksen valtta-
mista koskevaa sopimusta, osuutta vastaava osa
kommandiittiyhtion saamasta tulosta on ve-
ronalaista tuloa vain silt osin kuin tulo olisi rajoite-
tusti verovelvollisen suoraan saamana ollut ve-
ronalaista. Jos osakkaan veronalainen tulo ylittaa
kyseisen osakkaan osuuden yhtymén tuloon, ylit-
tdva osa luetaan veronalaiseksi tuloksi kymme-
nena seuraavana verovuotena sitd mukaa kuin
tulo-osuutta kertyy. Padomasijoitustoimintaa har-
joittavalla kommandiittiyhtidlla tarkoitetaan kom-
mandiittiyhtiota, jonka yhtiésopimuksen mukaisena
ja tosiasiallisena ainoana tarkoituksena on paa-
omasijoitustoiminnan harjoittaminen.

Poiketen siitd mita edella 3 ja 5 momenteissa saa-
det&én, yksinomaan pddomasijoitustoimintaa har-
joittavan kommandiittiyhtiémuotoisen vaihtoehto-
rahaston rajoitetusti verovelvollisen &aénettdman
yhtibmiehen osuutta vastaava osa téllaisen kom-
mandiittiyhtion saamasta tulosta on veronalaista
tuloa vain siltd osin kuin tulo olisi rajoitetusti vero-
velvollisen suoraan saamana ollut veronalaista.
Jos osakkaan veronalainen tulo ylittda kyseisen
osakkaan osuuden yhtyman tuloon, ylittivd osa
luetaan veronalaiseksi tuloksi kymmenena seuraa-
vana verovuotena sitd mukaa kuin tulo-osuutta
kertyy. Kommandiittiyhtiémuotoisella vaihtoehtora-
hastolla tarkoitetaan kommandiittiyhtiotd, joka on
lain vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014) 2
luvun 1 8:ssé tarkoitettu vaihtoehtorahasto.

2.2 Kotimaiset sijoittajat

TVL 16 8:dan ehdotetaan lisattavan

uusi

5 momentti, jossa saadettaisiin,

etta

paaomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtiomuotoisen vaihtoehtorahaston yhtiomiehen
saama tulo on veronalaista vain siltd osin, kuin tulo olisi veronalaista suoraan saatuna. Jos
veronalaista tuloa syntyy, verotus toimitettaisiin elinkeinoyhtyméan tulo-osuutta koskevien yleisten
saantdjen mukaisesti.

Vastaava lisdys tulisi tehdd myds elinkeinotuloverolakiin ja maatilatalouden tuloverolakiin, jotta
verokohtelu on samanlainen myds silloin, kun sijoittajaa verotetaan EVL:n tai MVL:n mukaan.

Yhdistyksen ndkemyksen mukaan ehdotus on myds EU:n oikeuden mukainen, koska suomalaista
sijoittajaa verotettaisiin vastaavalla tavalla myds silloin, kun taalla asuva sijoittaa tekee sijoituksen
sellaiseen EU- tai verosopimusmaassa olevaan vaihtoehtorahastoon, joka rinnastuu verotuksessa
kommandiittiyhtioon.



Nykyinen lainsaadanto: Tuloverolaki 16 8§ (Elinkeino-
yhtyman ja sen osakkaan verotus)

Uusi ehdotus (uusi 5 momentti)

Elinkeinoyhtyma ei ole erillinen verovelvollinen. Yh-
tymélle vahvistetaan kuitenkin elinkeinotoiminnan
tulos, joka jaetaan aikaisempien verovuosien tappi-
oiden vahentéamisen jalkeen verotettavaksi osakkai-
den tulona niiden osuuksien mukaan, jotka heilla on
yhtyman tuloon. Elinkeinotoiminnan tappio vahenne-
tddn yhtyméan seuraavien verovuosien elinkeinotoi-
minnan tuloksista.

Jos elinkeinoyhtymélla on elinkeinotulon liséksi
maatalouden tuloa ja muuta tuloa, yhtymalle vahvis-
tetaan erikseen maatalouden tulos ja muun toimin-
nan verovuoden tulo, jotka jaetaan aikaisempienve-
rovuosien tappioiden vahentamisen jalkeen verotet-
tavaksi osakkaiden tulona niiden osuuksien mukaan,
jotka heilla on yhtyman tuloon. Maatalouden tappio
vahennetddn yhtymén seuraavien vuosien maata-
louden tuloksista ja muun toiminnan tappio muun toi-
minnan tulosta.

Elinkeinoyhtyméan elinkeinotuloa ja maatalouden tu-
loa laskettaessa siséltyvéat yhtyméan saamat osingot
kokonaan tdhan tuloon. Yhtyman osakkaiden tulona
verotettavaksi jaetuista osuuksista vahennetdan se
osa osuuksiin sisaltyvasta osinkotulosta, joka osak-
kaan verotusta koskevien elinkeinotulon verottami-
sesta annetun lain (360/1968) 6 a 8:n tai maatilata-
louden tuloverolain (543/1967) 5 8:n 14 kohdan
sdanndsten mukaan on verovapaata tuloa. Jos tulo-
osuus ei riitd vahennyksen tekemiseen, tehdaan va-
hennys verovelvollisen saman elinkeinoyhtyméan sa-
man tuloldhteen tulo-osuudesta kymmenena seu-
raavana verovuotena sitd mukaa kuin tuloa kertyy.
(30.7.2004/716) [HE 92/2004]

Elinkeinoyhtymé&n muuta tuloa laskettaessa ei oteta
huomioon yhtyman saamaa osinkoa. Osinko jaetaan
verotettavaksi osakkaiden tulona niiden osuuksien
mukaan, jotka heilla on yhtyman tuloon. Osinko lue-
taan osakkaan tuloksi osakasta koskevien tulovero-
lain sdanndsten mukaisesti. (30.7.2004/716) [HE
92/2004]

Tuloverolaki 16 §, uusi 5 momentti

Poiketen siitd mita edella sdadetédén, yksinomaan
paaomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiitti-
yhtibmuotoisen vaihtoehtorahaston aanettdman yh-
tiomiehen osuutta vastaava osa téllaisen komman-
diittiyhtion saamasta tulosta on veronalaista tuloa
vain silt osin kuin tulo olisi verovelvollisen suoraan
saamana ollut veronalaista. Jos osakkaan ve-
ronalainen tulo ylittaé kyseisen osakkaan osuuden
yhtyman tuloon, ylittdvé osa luetaan veronalaiseksi
tuloksi kymmenen&a seuraavana verovuotena sita
mukaa kuin tulo-osuutta kertyy.

3. Ehdotuksen taloudelliset vaikutukset

Edelld esitetty ehdotus on hallitusohjelman mukainen, yksinkertainen ja selkea keino poistaa veroesteet,
jotka talla hetkella haittaavat suomalaisten padomasijoitusrahastojen varainhankintaa ja sita kautta rajoittavat
kotimaisten startup- ja kasvuyhtididen mahdollisuuksia saada rahoitusta.

Suomessa Yyleishyddylliset saatiot ovat sijoittaneet padasiassa ns. voitonjakolainarakenteiden kautta
padomasijoitusrahastoihin vuosina 2006-2016 yhteensd 240 miljoonaa euroa. Ehdotettu yksinkertainen
lakimuutos voisi Saétididen ja rahastojen neuvottelukunnan ja Pddomasijoittajat ry:n arvion mukaan
tuplata saétididen sijoitukset yli 400 miljoonaan euroon. Samalla sijoitusrakenteet ohjattaisiin lapinékyviksi
ja yksinkertaisiksi nykytrendien mukaisesti. Ruotsissa sdatididen osuus rahastoissa on 7 % vuosina 2013-
2015, kun taas Suomessa vain 3 %.



Asiakokonaisuudessa on huomioitava myds vuodenvaihteessa 1.1.2019 voimaantuleva korkojenvéhennysoikeutta
koskeva saantelyehdotus, joka on jo nyt johtanut siihen, etté saatididen kayttdmat voitonjakolainarakenteet eivat enda
kaytannossa toimi. Nain ollen saatididen sijoitusmahdollisuudet Suomeen ovat kaventuneet entisestdan (ks.
yhdistyksen lausunto VM:lle 26.2.2018). Taman vuoksi olisi tarkeda, ettd saatididen suorat
sijoitusmahdollisuudet kotimaisiin pddomasijoitusrahastoihin mahdollistettaisiin. Ehdotuksen
myonteiset kerrannaisvaikutukset olisivat merkittavid, koska yleishyddylliset apurahasaatiot kayttavat
tuottonsa yleishyddylliseen toimintaan tukien suomalaista tiedetta, taidetta, kulttuuria ja sosiaalisia tavoitteita.
Myds esimerkiksi yliopistojen varallisuuden hoito tehostuisi, jos pAdomarahastosijoitukset tulisivat Suomessa
mahdollisiksi.

My6s ulkomaiset rahastojen rahastojen (fund of funds, FoF) merkitys p&&domasijoitusrahastojen
varainkeruussa kasvaa jatkuvasti. Suomen lainsaadantd ei kuitenkaan tunnista ulkomaisia FoF:ja
sijoittajina, mika aiheuttaa monille ulkomaisille sijoittajille tuplaverotuksen riskin vahentden merkittavasti
suomalaisten padomasijoitusrahastojen houkuttelevuutta sijoituskohteena. Muilla mailla ei ole vastaavaa
ongelmaa, mikd vuoksi nykyinen lainsaadantd on merkittava kilpailueste pddomasijoitusmarkkinoilla.
Ruotsissa FoF:ien osuus kaikesta pddomasijoitusrahastojen varainkeruusta oli 14 % ja uusimpien tilastojen
mukaan eurooppalaisten pddomasijoitusrahastojen varainkeruussa FoF:ien osuus nousi jo 20 %:iin.
Suomen tilastoihin suhteutettuna vastaava osuus merkitsisi yli miljardin euron sijoitusvarallisuutta,
joka voitaisiin  suunnata paaomasijoitusrahastojen kautta suomalaisille kasvuyrityksille
yksinkertaisella lainsdadantémuutoksella (Suomessa FoF:ien osuus vuosina 2006-2016 oli 466 M €).

Ulkomaisia rahastojen rahastoja koskeva lakiongelma on lisaksi kiireinen sen vuoksi, ettd Euroopan
komissio ja Euroopan Investointirahasto (EIF) julkistivat 10.4.2018 mittavan Pan-European Venture
Capital Funds-of-Funds -ohjelman (VentureEU), jonka avulla 2,1 miljardia euroa ohjataan jasenvaltioiden
paaomasijoitusrahastoihin ja 6,5 miljardia edelleen startupeihin ja kasvuyrityksiin. Suomen lainsdadannon
teknisen virheen my6td tdman komission ja EIF:n uusimman rahastojen rahasto -hankkeen ja muiden
vastaavien ulkomaisten rahastojen rahastojen sijoitukset ohjautuvat muihin kuin suomalaisiin kasvuyrityksia
tukeviin padomasijoitusrahastoihin.

Euroopan tason sijoitusdataa tarkasteltaessa yksi merkittdva kehityskulku on yha suurempien
paaomasijoitusrahastojen yleistyminen Euroopassa. Eurooppalaiset Venture Capital -rahastojen
keskikoko on noussut viimeisen kahden vuoden aikana lahes 100 miljoonaan euroon, merkiten rahastojen
keskimaaraisen koon lahes kaksinkertaistuneen vain kymmenessa vuodessa. My6s buyout-rahastojen
varoista 70 % kerattiin vuonna 2017 yli miljardin suuruisiin megarahastoihin, jotka edustavat nykyaan jo 40 %
Euroopan buyout-markkinasta. Suomessa vuosina 2013-2017 keréattyjen uusien VC-rahastojen keskikoko on
40 miljoonaa eli nAma ovat kooltaan vain 40 % Euroopan vastaavista. Jotta Suomi pysyy kehityksessé
mukana, rahastosijoittajien monimuotoisuudesta on pidettava hyvaa huolta. Yksi tarkeimmista
toimenpiteista olisi poistaa ehdotuksemme mukaisesti kansalliset sdaddsesteet, jotka haittaavat kotimaista ja
ulkomaista varainkeruuta saétididen ja ulkomaisten FoF:ien osalta.

Myo6s suorien sijoitusmahdollisuuksien mahdollistaminen on tarked osa avointa ja ldpindkyvaa
toimintakulttuuria, mitd my6s Suomen lainsdddannon tulisi tukea. Tama vahentéisi hallinnollisia
kustannuksia ja lisédisi Suomen houkuttelevuutta sijoituskohteena.

Ehdotuksemme on siitd poikkeuksellinen, ettd se ei vahenna miltdédn osin valtion verotuloja. llman
lakimuutosta saatididen ja ulkomaisten FoF:ien sijoitusvarat virtaavat vain ulkomaille, mika ei tuo
Suomeen lisatuloja eika edista suomalaisten kasvuyritysten rahoitusta.

Ehdotuksemme olisi luonnollinen jatkumo myés 25.10.2017 perustetun Kasvurahastojen rahaston
(KRR 1lI) tavoitteille. Tesi hallinnoiman KRR llI:n kautta sijoitetaan seuraavan 10 vuoden aikana 150 M euroa
kotimaisiin pddomasijoitusrahastoihin kasvun vauhdittamiseksi Suomessa. KRR:n toiminnan kannalta on
olennaista, ettd KRR:n rinnalla on mya@s riittdvasti muita yksityisia rahastosijoittajia. Saatididen ja ulkomaisten
FoF:ien sijoitusmahdollisuuksien parantaminen toisi satojen miljoonien eurojen yksityisen paaomien potin
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kasvun rakentamiseen Suomessa.

Ehdotuksen vaikutuksia arvioitaessa on huomioitava myds padomasijoittamisen yhteiskunnalliset
vaikutukset kasvun vauhdittajina. Vuonna 2016 pddomasijoittajien kohdeyhtididen liikevaihto kasvoi yli 11
%, kun samaan aikaan muiden suomalaisten yritysten liikevaihto kasvoi vain 1,5 %. Pa&omasijoittajien
kohdeyhtitissd henkiloston maard Suomessa kasvoi 13 %, kun taas muissa yhtidissa vain 0,6 %. Naista syista
Suomessa on tarked huolehtia siitd, ettd padomasijoitusmarkkinat voivat pysya eurooppalaisen kehityksen
mukana edistden Suomen talouskasvua ja tydllisyytta hallitusohjelman tavoitteiden mukaisesti.

PAAOMASIJOITTAJAT RY

Pia Santavirta

Toimitusjohtaja
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