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Lausuntopyyntd

Valtiovarainministerié on 4.5.2018 pyytényt lausuntoa eri sijoitusmuotojen verokohte-
lua arvioineen tyéryhman raportista.

Lausunto

Tybd- ja elinkeinoministerié pitda eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyéryh-
maén raporttia erittdin ammattitaitoisena ja tarkastelua monipuolisena.

Tyé- ja elinkeinoministerié katsoo, ettd hankkeita, jotka tukevat rahoitusmarkkinoiden
toimintaa ja kilpailukykya, seka siten yritysrahoitusmarkkinoiden kehittymista, voi-
daan pitaa elinkeinopoliittisesti kannatettavina. Tyéryhméan péapaino oli sijoitussaas-
totilissa, sijoitusrahastoissa, sddstd- ja sijoitusvakuutuksissa, kapitalisaatiosopimuk-
sissa seka kertamaksullisissa eldkevakuutuksissa. Kaikki kehitysty®, joka parantaa
yksityisten/luonnollisten henkildiden mahdollisuuksia sijoittaa yritystoimintaan naiden
sijoitusinstrumenttien kautta pidetdén kannatettavana.

Jotta ehdotukset kannustavat aktiiviseen sijoittamiseen kotimaisiin listayrityksiin ja
siten tukevat kotimaista omistajuutta sek& antavat talouskasvulle lisdedellytyksia, tu-
lee sijoitussaéstdtilin jatkovalmistelussa huolehtia, etté tuotteesta tulee vahintaan
yhtd houkutteleva ja toimiva kuin Ruotsin ja Norjan malleissa. Muussa tapauksessa
Suomi ja3 takamatkalle suhteessa Pohjoismaisiin verrokkeihin. Sijoitusten uudelleen-
kohdistaminen tilin sisélla tulisi olla mahdoliista ilman veroseuraamuksia.

Tybryhman toimeksiantoon kuului myds kommandiittiyhtiomuotoisten pddomarahas-
torakenteiden verokohtelun arviointi. Tyd- ja elinkeinoministerién lausunto painottuu
tédhan sijoitusmuotoon, koska silla on suuri merkitys Suomen padomarahastosijoitus-
markkinoille. Tyé- ja elinkeinoministerién vastuulla on Suomen pddomarahoitusmark-
kinan kehittdminen mm. Suomen Teollisuussijoitus Oy:n ja Business Finland Venture
Capital Oy:n toiminnan kautta.

Tydryhma on késitellyt hyvin kommandiittiyhtiémuotoisiin pddomarahastoihin liittyvia
ongeimia, jotka koskevat erityisesti yleishyddyllisia yhteis6ja seka ulkomaisia rahas-
tojen rahastoja. Tyé- ja elinkeinoministeri® kiirehtiikin ongelmiin liittyvien asioiden

nopeaa ratkaisemista jo talla vaalikaudella, jotta Suomi ei ja& jélkeen kilpailijamaista.

Ty6- ja elinkeinoministeri6 = PL 32, 00023 Valtioneuvosto Arbets- och niringsministeriet « PB 32, 00023 Statsradet
Puhelin 029 516 001 « Faksi 09 1606 2160 « www.tem.fi Tfn 029 516 001 » Fax 09 1606 2160 « www.tem.fi



Tausta

217

Verotus kuuluu valtiovarainministeridn toimivaltaan ja ty6- ja elinkeinoministerié pyr-
kiikin tuomaan tassa lausunnossa esiin perusteita asian tarkeydelle markkinoiden
kannalta sekéd perusteita asian joutuisalle ratkaisulle.

Seuraavaksi asiaa katsotaan eri ndkékulmista, mutta tiivistettyna kysymys on siita,
etta valtio poistaisi verotukselliset esteet yksityisen p&d&doman, kotimaisen seké ulko-
maisen, virtaamisesta suomalaisten kasvuyritysten kehittdmiseen. Mikali asiaa ei
korjata mahdollisimman pian, suuntautuvat yleishyédyllisten yhteisjen varat, esimer-
kiksi suomalaisten yliopistojen varat, ulkomaisiin pddomarahastoihin. Vastaavasti
suomalaisilla venture capital -rahastoilla ei ole mahdollisuutta saada varoja tarjolla
olevasta Euroopan komission uudesta 2,1 miljardin euron VentureEU-hankkeesta.

Tehokkaasti toimiva yritysrahoitusmarkkina on edellytys, jotta Suomeen saadaan li-
sdd kasvavia ja kansainvalistyvia yrityksia. Suurimpana rakenteellisena syynéa pk-
yritysten rahoituksessa on oman paaoman vahdisyys. Erityisesti innovatiiviset kasvu-
yritykset kohtaavat ongelmia rahoituksen saatavuudessa. Perinteinen pankkirahoitus
ei sovellu nopean kasvun yrityksille, jotka tarvitsevat oman pddomanehtoista riskira-
hoitusta. Ndma yritykset ovat tarkeitd kasvun moottoreita taloudessa. Suurin osa uu-
sista ty6paikoista syntyy pk-yrityksissa ja erityisesti kasvuyrityksissa.

Hallitus, tyd- ja elinkeinoministerién esitysten pohjalta, on yrittdnyt ratkaista ongel-
maa kasvattamalla julkista riskirahoitusta, mika oli perusteltua pitkdan jatkuneessa
taantumassa. Valtion riskirahoitusta on kohdennettu rahasto- ja suorina sijoituksina
yritysten elinkaaren eri vaiheisiin, toimialoille ja tarkoituksiin. Valtion panostukset ty-
ja elinkeinoministeridn hallinnonalan padomasijoitustoimintaan vuosina 2009-2021
ovat yli 1,0 miljardia euroa.
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Pidemmalla téhtdimelld tdma ei kuitenkaan ole tavoiteltava suunta. Esimerkiksi vuo-
sina 2008-2017 Suomen Teollisuussijoitus Oy:n, Kasvurahastojen rahaston [, Il ja
[lI:n, Business Finland Venture Capital Oy:n, Sitran ja muiden julkisten toimijoiden
sekd Euroopan investointirahaston "markkinaosuus” Suomen venture capital -rahas-
tojen sijoittajista oli noin 55 %. Huomion arvoista on myds todeta, ettd ulkomaisten
sijoittajien osuus oli vain 3 %. Valtio ei voi kasvattaa endé panostuksiaan ilman, etta
siitd olisi haitallisia vaikutuksia markkinan kehittymiseen. Ainoa tie on kasvattaa yksi-
tyisen padoman mairaa, seka kotimaisen ettd ulkomaisen. Valtion rooli on poistaa
esteet yksityisen pddoman virtaamiselle suomalaisiin kasvuyrityksiin.
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Suomalaisten venture capital -rahastojen sijoittajat 2008-10/2017
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Tesi+KRR+TekesVC+Sitra+EIF+muut julkiset toimijat 55 %
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Ulkomaisen padoman osuus 21 %

Ulkomaisen padoman osuus pl. EIF 3 %

Lahde: Kaupparekisteri

Suomalaiset venture capital -rahastot kerasivat uusia sijoitettavia varoja 169 miljoo-
naa euroa vuonna 2017, jossa kuitenkin on huomioitavaa se, ettd yhden rahaston
osuus keratyistd varoista oli noin 110 miljoonaa euroa. Viela ei ole saavutettu vuoden
2007 ja 2008 varainkeruu maarid. Venture capital -rahastojen erityispiirre Suomessa
on edelleen rahastojen suhteellisen pieni koko. Markkinoilta puuttuvat kaytannéssa
kokonaan kotimaiset suurempikokoiset rahastot, joilla on riittdvésti jatkorahoitusva-

roja mydhemmille rahoituskierroksille. Joulukuussa 2017 Suomeen syntyi ensimmai-
nen yli 100 miljoonan euron venture capital -rahasto.

Suomalaisten VC-rahastojen varainkeruu (m€)
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* Vuonna 2017 yksittdinen rahasto kerasi noin 110 miljoonaa euroa
Léhde: Paaomasijoittajat - Venture Capital -rahoitus Suomessa 2017, tilastoraportti



Suomalaisissa venture capital -rahastoissa on tyypillisesti lukumaaraisesti paljon si-
joittajia, joiden keskim&ardinen mediaanisijoitus per yksittdinen venture capital paa-
omarahasto on ainoastaan 300 000 euroa. Sallimalla yleishyddyllisten yhteisgjen ja
ulkomaisten rahastojen rahastojen sijoitukset suomalaisiin ky-muotoisiin padomara-
hastoihin saataisiin my6s keskim&araista sijoituskokoa nostettua. Markkinan kehitty-
essé osasta uusista sijoittajista tulisi my6s ns. ankkurisijoittajia rahastoihin, mika
osaltaan helpottaisi rahastojen keraamista.
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Lahde: Kaupparekisteri

Kehitysta kotimaisten venture capital -sijoitusten osalta viimeisen 10 vuoden aikana

voidaan pitaa vaatimattomana. Vuonna 2017 tehtiin sijoituksia 52 miljoonalla eurolla.

Vastaava luku vuonna 2007 oli 61 miljoonaa euroa ja vuonna 2008 se oli 83 miljoo-
naa euroa.

Suomalainen yksityisen sektorin VC (m€)
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Léhde: Padomasijoittajat - Venture Capital -rahoitus Suomessa 2017, tilastoraportti

Lukuisat lainsdadéanndlliset esteet rajoittavat yksityisen pddoman tarjontaa yritysten
kasvuun ja kansainvélistymiseen. Tdma johtuu pd&osin vanhentuneesta lainsdadan-
ndsta, joka on laadittu ennen kuin padomasijoitusmarkkinat olivat viela syntyneet
Suomeen. Esteiden ja rajoitusten poistaminen yksityiseltd padomalta olisi valtion na-
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kékulmasta halvin tapa lisata yritysten kasvurahoitusta ja samalla edistaa pddomasi-
joitusmarkkinan kehittymista. Se ei maksa valtiolle mitdan vaan péainvastoin tuo lisaa
verotuloja mm. kasvavien yritysten maksamien suorien ja valillisten verojen kautta
seké luo uusia tyépaikkoja syntyneen kasvun tuloksena.

Lainsdddanndn esteiden lisdksi yhtend ongelmana on kotimaisten yksityisten insti-
tuutiosijoittajien lukumaaran vaheneminen. Tastd esimerkkind on lukuisten yritysten
omien eldkerahastojen siityminen menneina vuosina suurempien eldkeyhtiéihin hoi-
dettavaksi. Asia on tehokkuuden nakokulmasta varmasti hyvéa asia, mutta se on osal-
taan johtanut siihen, ettd Suomessa on lukumaaraisesti vdhemman instituutiosijoitta-
jia, jotka sijoittavat kotimaisiin padomarahastoihin.

Lainsdadanndélla poissuljettuja tai alihyddynnettyja rahoitusiéhteistd ovat |ahinna yksi-
tyiset kotimaiset ja ulkomaiset sijoittajat, yksityistaloudet, yritykset, s4atiét ja yleis-
hy&dylliset yhteisét. Paaministeri Sipilan hallituskauden kérkihankkeissa (Tyéllisyys
ja kilpailukyky -painopistealue) on selked maininta téstd ongelmasta: "Hallitus tavoit-
telee yritysten rahoitusaseman ja oman pddoman aseman vahvistamista. Hallitus
edistdd merkittdvada, mutta markkinaehtoiseen tarpeeseen perustuvaa lisdrahoituk-
sen kokoamista yritysrahoitukseen”.

Hallitusohjelman tavoitteiden mukaisesti ty6- ja elinkeinoministerid, jonka vastuulla
on valtion pddomasijoitustoiminta ja Suomen padomasijoitusmarkkinan kehittdminen,
pyrkii hallituskauden aikana vaikuttamaan siihen, etta edella selostetut tarpeettomat
esteet ja rajoitukset yksityisen pddoman hakeutumiselle kasvuyrityksiin poistetaan.
Jos tdssa onnistutaan, voidaan vastaavasti vahentaa tulevaisuudessa valtion budje-
tin kautta tapahtuvaa valtion pdaomasijoitustoimintaa.

Toimenpiteita tulisi |1&hted toteuttamaan tarkeysjarjestyksessa. Kiireellisin ja vaikutta-
vuudeltaan merkittdvin hanke on mahdollistaa yleishyddyllisten yhteisdjen sijoitusten
kohdentuminen myds suomalaisiin kommandiittiyhtiémuotoisiin pddomarahastoihin.
Paaomarahastot toimivat Suomessa ja ulkomailla padadsaantbisesti kommandiittiyhti6-
muotoisina. Ty6- ja elinkeinoministeridn késityksen mukaan ongelma yleishyddyllis-
ten yhteis6jen sijoituksille kommandiittiyhtiomuotoisiin pddomarahastoihin on muo-
dostunut oikeuskaytdnnén kautta, ei niink&an tietoisilla valinnoilla lains&atdjan toi-
mesta. Yhté tdrkedna on poistaa verotukselliset esteet ulkomaisilta rahastojen rahas-

toilta.

Suomen hallitus on pitanyt asian ratkaisemista tarkeéna. Hallituksen kérkihankkeiden
toimintasuunnitelmassa (paivitys vuonna 2016) on asiasta selva kirjaus:

"Saatididen ja yleishyddyllisten yhteis6jen pddomasijoitusrahastoihin
tekemien sijoitusten neutraali verokohtelu

Toimenpiteen tavoitteena on liséta yksityisen kasvurahoituksen tarjontaa pk-
yrityksille. Kasvurahoituksen suurin ongelma on yksityisen pddoman niuk-
kuus. Lukuisat lainsdadanndlliset esteet rajoittavat yksityisen pddoman tar-
jontaa yritysten kasvuun ja kansainvalistymiseen.

Esteiden ja rajoitusten poistaminen yksityiseltd padomalta olisi valtion naké-
kulmasta halvin tapa lisata yritysten kasvurahoitusta ja samalla edistda paa-
omasijoitusmarkkinan kehittymista. Se tuo lisda verotuloja ja luo uusia tyd-
paikkoja syntyneen kasvun tuloksena.

Saatididen ja yleishyddyllisten yhteiséjen sijoitusvarallisuus on markkina-ar-
voltaan noin 20 miljardia euroa. Té&sté sijoituspddomasta vain muutaman pro-
sentin kohdentuminen kasvuyrityksiin voisi tuoda satoja miljoonia euroja
uutta padomaa markkinoille.
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Selvitetdan edellytykset muuttaa tuloverolakia siten, etta yleishytdyllisten yh-
distysten (kuten sdatiot ja yhdistykset), yliopistolaissa tarkoitettujen yliopisto-
jen ja kirkon keskusrahaston/eldkerahaston osalta kommandiittiyhtiomuotoi-
silla pddomasijoitusrahastosijoituksilla on neutraali asema suhteessa muihin
sijoitusluokkiin, kuten esimerkiksi sijoitukset pérssiyhtiiden osakkeisiin. Sel-
vitys tehdaan hallitusohjelmaan siséltyvan hankkeen "Tehddan selvitys p&aa-
omatuloverotuksesta, omaisuuden verotuksesta ja eri sijoitusmuotojen vero-
kohtelusta vaalikauden aikana” osana. Selvitys kdynnistyy vuonna 2017.”

Hallitus paivitti toimintasuunnitelmaansa 25.5.2018. Asian tarkeyden vuoksi toiminta-
suunnitelmassa on jalleen selvé kirjaus asiasta:

"Yksityisen pddoman lisdamiseksi padomasijoitusmarkkinoilla ja sijoittajajou-
kon monipuolistamiseksi selvitetdan edellytykset lakimuutokseen, joka tur-
vaisi saétididen ja yleishyddyllisten yhteiséjen kommandiittiyhtiomuotoisiin
padomasijoitusrahastoihin tehtyjen sijoitusten veroneutraliteettiaseman suh-
teessa niiden sijoituksiin muihin sijoitusvélineisiin, mikali valtiotukisadéntelysta
ei aiheudu esteitd (VM:n verotyéryhman raportti kevaalla 2018).”

Lopuksi vield esimerkki lakimuutoksen kdytannén vaikutuksista tyo- ja elinkeino-
ministeridn ndkdékulmasta. Yhtend hallitusohjelman karkihankkeina on Suomen
Teollisuussijoitus Oy:n toimesta perustama Kasvurahastojen Rahasto Ill:n
vuonna 2017. Kasvurahastojen Rahasto Ill on kommandiittiyhtié muotoinen ra-
hasto, kuten ovat Kasvurahastojen Rahasto | ja Il. Kasvurahastojen Rahastot I,
Il ja Il sijoittavat kommandiittiyhtiomuotoisiin pddomarahastoihin. Lakimuutos
mahdollistaisi sdéatididen ja yleishyddyllisten yhteiséjen sijoittamisen Kasvura-
hastojen Rahasto lil:n kanssa samoihin pddomarahastoihin, joihin Kasvurahas-
tojen Rahasto lll sijoittaa.

Vastaavasti lakimuutos mahdollistaisi yleishyddyllisten yhteisdjen ja s&atididen
sijoitukset samoihin kommandiittiyhtiomuotoisiin alkavan vaiheen pdaomarahas-
toihin, joihin Business Finland Venture Capital Oy sijoittaa. Tama olisi erittdin
térkedd, koska yksityisten sijoittajien saaminen Kasvurahastojen Rahastojen
seké Business Finland Venture Capital Oy:n kohderahastoihin on ollut erittdin
haastavaa. Tama esimerkki kaytdnnoéssa konkretisoi, miksi ty6- ja elinkeinomi-
nisterid pitda asiaa térke&na. Valtion pddomasijoitustoiminnan yhtend kulmaki-
vend on jakaa riskid yksityisten sijoittajien kanssa. Yleishyddyllisten yhteiséjen
osalta valtio estada niiden sijoittamisen kasvaviin ja kansainvalistyviin suomalai-
siin yrityksiin.

Esimerkkini yliopistot

Yhté tdrked asia Suomen kannalta on yleishyodyllisten yhteiséjen mahdollisuus ha-
jauttaa sijoitukset padomarahastoihin sijoituksista saatavien tuottojen ndkékulmasta.
Esimerkiksi USA:ssa toimivat yliopistot hajauttavat huomattavan osan sijoituksistaan
ns. vaihtoehtoiseen sijoitusluokkaan; Yalen yliopistolla on pddomasijoitusluokassa
(private equity) 31% omaisuudestaan. Tarkemmin muiden yliopistojen sijoitusallokaa-
tiosta nékyy alla olevasta taulukosta. Asia on erityisen ajankohtainen, kun mietitdan
suomalaisten yliopistojen mahdollisuutta kartuttaa omaisuuttaan sijoituksista saata-
villa tuotoilla. Suomessa on siis tilanne, etta yliopistojen mahdollisuus sijoittaa suo-
malaisiin ky-muotoisiin pd&domarahastoihin on estetty tehokkaasti verotusongelman
vuoksi. Suomalaisilla yliopistoilla jaa ainoaksi vaihtoehdoksi suunnata paaomasijoi-
tuksensa ulkomaisiin pddomarahastoihin. Sama asia koskee tietenkin muita yleis-
hy6dyllisid yhteiséja, jotka jakavat avustuksia tieteen ja kulttuurin tukemiseen sijoitus-
toiminnasta saatavillaan tuotoilia.



Private Real Absolute Total Total

Endowment Name Total Domestic Foreign EM Total Equity | Assets Return
Harvard 364 1 1 11 33 23 1 57 10
Stanford 25 25 23 20 2; 65 1
Yale 239 i 13 19 2 2 76 5
uTIMEO 22.3 2 23 14 46 14 ; M | g
Princeton 206 ! 6 ! 25 21 24 70 B
MIT 12.4 21 20 28 73 6
Notre Dame 9.8 19 38 28 15 14 57 5 .
UPenn 9.6 17 18 9 44 0 a9 47 9
Northwestern 79 12 1€ 28 17 i 55 17
U of Washington 23 18 18 18 54 1" 7 , 38 8
Top 10 Average (%) 15 12 35 21 18 21 56 9
NACUBO Average® 13 9 31 17 15 18 50 8

(%)
Léhde: BlackRock, NACUBO 2014 & Official Endowment Annual Reports

Tydryhmén ehdotus koskien kommandiittiyhtiémuotoisia pddomarahastoja

Tyé- ja elinkeinoministerié panee tyytyvaisena merkille tyéryhman johtopaatokset
koskien kommandiittiyhtiomuotoisten padomasijoitusrahastojen verotuskohtelua (luku
9). Erityisesti ty6- ja elinkeinoministerit jakaa tyéryhman kasityksen, jonka mukaan
"kommandiittiyhtibmuotoisten pddomarahastojen verotus on sinéllddn ajantasainen
lukuun oftamatta yleishyddyllisten yhteis6jen tekemien sijoitusten verokohtelua ja
sitd, ettd nykyinen s&antely ei mahdollista ulkomaisia rahastojen rahasto -rakenteita.”

Samoin ty6- ja elinkeinoministerié tukee tyéryhman kasitysta, jonka mukaan paa-
omasijoitustoiminta on kansainvalista, joten tasta syysta sdantelyn toimivuutta ei
voida arvioida ainoastaan kansallisesta nakokulmasta.

Ty6- ja elinkeinoministeri6 toivottaa tervetulleeksi vaihtoehtoiset suunnitelmat ajanta-
saistaa ja korjata kommandiittiyhtiomuotoisten padomarahastojen verotusta, ja kan-
nustamme valtiovarainministeriéta arvioimaan huolella vaihtoehtoja neutraalin vero-
kohtelun toteuttamiseen esimerkiksi saatdmalla kommandiittiyhtiémuotoisen rahas-
ton tulo-osuuden verovapaudesta tai Iapivirtausmallilla. Tavoitteena tulisi olla vero-
tuksen muutosta koskevan hallituksen esityksen antaminen tulevana syksyna. Li-
sdksi haluamme kiinnitt44 valtionvarainministerion huomion Paddomasijoitusyhdistys
ry:n tydryhmaélle esittdmaéan vaihtoehtoiseen ratkaisumalliin, joka myds valtiovarain-
ministerién itsensa esittdman tulkinnan mukaan olisi lapivirtausmallin kaltainen.

Mita tulee raportissa esitettyihin EU:n valtiontukisdantotulkintoihin, toteamme, etta ne
eivét ole ty6- ja elinkeinoministerion kasityksen mukaan taysin niin yksiselitteisia mita
tybryhma asiasta esittd3, ja viittaamme aikaisemmin (paivatty 9.2.2018) valtiovarain-
ministerion ja tyéryhmén kayttéon toimitettuun tys- ja elinkeinoministerién analyysiin.
Ty6- ja elinkeinoministerié on tutustunut my6s Pddomasijoitusyhdistys ry:n tyoryh-
maélle esittdmé&an vaihtoehtoiseen malliin ja alustava arvio asiassa on, ettd kyseessa
oleva toimenpide ei vaikuttaisi olevan valikoiva ja néin ollen valtiontukisaannot eivat
tulisi sovellettavaksi. Siina vaiheessa, kun asia etenee ja toimenpide tarkentuu, tulisi
asiasta kuitenkin tehda viel& syvéllisempi arvio.

Helsingissa 25.6.2018
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Tiina Ingman L

Teollisuusneuvos Neuvotteleva virkamies
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