LUONNOS 9.11.2018

Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi tuloverolain 9 §:n muuttamisesta
ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO
Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi tuloverolakia.

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi rajoitetusti verovelvollisen suomalaiseen kommandiitti-
yhtidmuotoiseen pddomarahastoon tekemén sijoituksen verokohtelua siten, ettd sijoituksen
voisi tehdd my0s rahastojen rahaston kautta ja sijoitus asetettaisiin verotuksellisesti samaan ase-
maan kuin suoraan suomalaiseen kohdeyritykseen tehty sijoitus. Ehdotuksen mukaan ulkomai-
seen pddomasijoittajaan olisi sovellettava kaksinkertaisen verotuksen valttdmista koskevaa so-
pimusta. Esityksessd ehdotetaan liséksi, ettd rahastojen rahaston olisi oltava rekisterdity sellai-
sessa valtiossa tai perustettu sellaisen valtion lainsédédénnon mukaisesti, jonka kanssa Suomella
on voimassa oleva verosopimus.

Liséksi tuloverolain sddntelyyn ehdotetaan lisattdvaksi vaatimus siitd, ettd pddomasijoitustoi-
mintaa harjoittava kommandiittiyhtié on vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoi-
tettu vaihtoehtorahasto.

Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan 1 paivand maaliskuuta 2019. Lakia sovellettaisiin ensim-
maisen kerran verovuodelta 2019 toimitettavassa verotuksessa. Ennen 1 pdivdd maaliskuuta
2019 rekisterdityjen pddomasijoitustoimintaa harjoittavien kommandiittiyhtididen osalta vaih-
toehtorahastojen hoitajista annetun lain soveltumista koskevaa vaatimusta sovellettaisiin kui-
tenkin ensimmdisen kerran vuodelta 2024 toimitettavassa verotuksessa.
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ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO
1 Nykytila

1.1 Lainsaidéinto ja kiytinto
Pédomasijoittaminen ja yhtymdverotus

Padomasijoittamisella tarkoitetaan 1&hinnd oman pddoman ehtoisten sijoitusten tekemistd sellai-
siin muihin kuin séénnellyilld markkinoilla kaupankéynnin kohteena oleviin eli listaamattomiin
kohdeyrityksiin, joilla on hyvit kehitysmahdollisuudet ja kasvupotentiaalia, sekd vélillisten
padomasijoitusten tekemistd tdllaisiin kohdeyrityksiin sijoittaviin osakeyhtiihin ja komman-
diittiyhtiéihin. Sijoitusten vdhimmadis- ja enimméaismédrd on yleensé rajoitettu sekd rahaston
toimiaika ennalta méaératty. My0s aika, jonka kuluessa pddomarahastoon voi liittyd uusia sijoit-
tajia, on yleensa rajoitettu.

Suomessa padomasijoittamisella tarkoitetaan tyypillisesti sekd alkuvaiheen kasvuyritysten eli
alkavien yritysten rahoittamista, jota nimitetddn toisinaan venture capital -toiminnaksi, ettd bu-
yout-toimintaa, jolla tarkoitetaan muun muassa erityyppisten yritysostojen, laajennushankkei-
den ja tervehdyttdmisten rahoittamista. Markkinoilla on lisdksi niin kutsuttuja rahastojen rahas-
toja (fund of funds), jotka sijoittavat suoria sijoituksia tekeviin pddomarahastoihin ja joiden si-
joitukset muodostuvat ndiden rahastojen osuuksista.

Padomasijoitustoimialaan on vaikuttanut kevaalla 2014 voimaan tullut laki vaihtoehtorahasto-
jen hoitajista (162/2014), jolla pantiin tdytdnt66n Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2011/61/EU vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista. Vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tulla lailla laajennettiin rahoitusmarkkinasééntely koskemaan aikaisemmin elinkeinovapauden
nojalla harjoitettua omaisuudenhoitoon rinnastettavaa kommandiittiyhtiomuotoista pa&iomasi-
joittamista ja kiinteistdsijoittamista. Vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan Suomessa sijoitusrahas-
tolain (48/1999) mukaista erikoissijoitusrahastoa, kiinteistorahastolain (1173/1997) mukaista
kiinteistorahastoa sekd kommandiittiyhtiotd ja osakeyhtiota, joissa tai joiden lukuun harjoitettu
yhteissijoittaminen ei kuulu sijoitusrahastodirektiivin (2009/65/EY) soveltamisalaan. Laissa
sdddetdéin vaihtoehtorahastojen hoitajien toimilupavelvollisuudesta ja asetetaan vaihtoehtora-
hastojen hoitajille muun muassa niiden omaan pdéomaan, maksuvalmiuden- ja riskienhallintaan
sekd arvonmadritykseen liittyvid vaatimuksia. Lisdksi laissa sdddetddn vaihtoehtorahastojen
hoitajan tiedonantovelvollisuudesta ja vaihtoehtorahastojen markkinoinnista.

Padomasijoitustoimintaa harjoitetaan Suomessa paéasiassa kommandiittiyhtion kautta. Talldin
kommandiittiyhtiomuotoista pdfomarahastoa hoitava osakeyhtiomuotoinen hallinnointiyhtio
toimii médrdaikaisen kommandiittiyhtion vastuunalaisena yhtiémiehenaé ja sijoittajat komman-
diittiyhtion ddnettomind yhtidmiehind. Avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiostd annettuun
lakiin (389/1988) tehtiin vuoden 2016 alusta useita muutoksia, joiden tarkoituksena oli helpot-
taa pitkdaikaisia investointeja edellyttdvin yritys- ja sijoitustoiminnan harjoittamista avoimen
yhtion ja kommandiittiyhtion muodossa.

Kommandiittiyhtiot ovat tuloverolain (1535/1992) 4 §:ssé tarkoitettuja elinkeinoyhtymié. Tu-
loverolain 16 §:n mukaan elinkeinoyhtyma ei ole itse erillinen verovelvollinen. Elinkeinoyh-
tyma, kuten kommandiittiyhtié, on niin sanottu laskentasubjekti. Yhtymaille vahvistetaan elin-
keinotoiminnan tulos, joka jactaan aikaisempien verovuosien tappioiden vahentdmisen jalkeen
verotettavaksi osakkaiden tulona niiden osuuksien mukaan, jotka heilld on yhtymén tuloon. Péa-
omasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion toiminta katsotaan yleensé elinkeinotoi-
minnaksi, jolloin verotettavan tulon mééra lasketaan elinkeinotulon verottamisesta annetun lain
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(360/1968, elinkeinoverolaki) mukaisesti. Yleisesti verovelvolliselle yhteisomuotoiselle osak-
kaalle tulo-osuus on veronalaista tuloa 20 prosentin yhteiséverokannalla. Luonnollisen henkilén
osuus elinkeinoyhtymin elinkeinotoiminnan tuloksesta jaetaan nettovarallisuuden perusteella
padomatuloksi ja ansiotuloksi.

Rajoitetusti verovelvolliset osakkaat

Osuus kommandiittiyhtion tuloon on tuloverolain 10 §:n 6 kohdan nojalla Suomesta saatua tu-
loa. Tuloverolain 9 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaisesti Suomesta saatuna tulona se on ve-
ronalaista tuloa myos rajoitetusti verovelvolliselle eli henkil6lle, joka verovuonna ei ole asunut
Suomessa, sekd ulkomaiselle yhteisolle. Rajoitetusti verovelvollisen verotuksesta sdddetdén tar-
kemmin rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetussa laissa (627/1978, lihdeve-
rolaki). Verosopimukset ja EU-oikeus voivat rajoittaa Suomen verotusoikeutta rajoitetusti ve-
rovelvollisen saamaan tuloon.

Rajoitetusti verovelvollisten ddnettomien yhtidmiesten osalta on oikeuskaytdnnossé katsottu,
ettd Suomi ei ole verosopimuksissaan luopunut oikeudestaan verottaa kommandiittiyhtion kiin-
tedstd toimipaikasta Suomessa harjoittamasta elinkeinotoiminnasta saamaa tuloa rajoitetusti ve-
rovelvollisen danettdmén yhtiomichen tulona (KHO 2002:34). Rajoitetusti verovelvollisen teh-
dessd padomasijoituksen suoraan suomalaiseen kohdeyritykseen sijoitukselle saatava tuotto on
usein Suomessa joko kokonaan tai osittain verovapaata tuloa.

Vuonna 2005 tuloverolain 9 §:dén lisdttiin uusi 5 momentti, jonka tarkoituksena oli saattaa ul-
komaisen padomasijoittajan suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoisen pddomarahaston kautta
tekemad sijoitus suomalaiseen kohdeyritykseen verotuksellisesti samaan asemaan kuin suoraan
suomalaiseen kohdeyritykseen tehty sijoitus. Lain 9 §:n 5 momentin mukaan poiketen siitéd, mité
edelld 3 momentissa sdddetdin, yksinomaan padomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiit-
tiyhtion rajoitetusti verovelvollisen ddnettomén yhtidmiehen, johon sovelletaan Suomen ja ky-
seisen yhtidmiehen asuinvaltion vélilld solmittua kaksinkertaisen verotuksen valttamista koske-
vaa sopimusta, osuutta vastaava osa kommandiittiyhtion saamasta tulosta on veronalaista tuloa
vain siltd osin kuin tulo olisi rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana ollut veronalaista. Jos
osakkaan veronalainen tulo ylittdé kyseisen osakkaan osuuden yhtymén tuloon, ylittéva osa lue-
taan veronalaiseksi tuloksi kymmenend seuraavana verovuotena sitd mukaa kuin tulo-osuutta
kertyy. Pddomasijoitustoimintaa harjoittavalla kommandiittiyhti6lla tarkoitetaan kommandiitti-
yhtiGtd, jonka yhtiésopimuksen mukaisena ja tosiasiallisena ainoana tarkoituksena on padoma-
sijoitustoiminnan harjoittaminen. Sdédnndsti on sovellettu verovuodesta 2006.

Padomasijoitustoiminnan méairitelméé ei otettu lainsdddantdon uudistuksen yhteydessd. Taltd
osin viitattiin yritys- ja pddomaverouudistusta koskevan hallituksen esityksen (HE 92/2004 vp)
perusteluihin: “Pd4domasijoitustoiminnalla tarkoitetaan varojen sijoittamista kehitysmahdolli-
suuksia omaaviin kohdeyrityksiin. Téllainen sijoitus tehddédn tyypillisesti oman pddoman ehtoi-
sina osakesijoituksina. Pddomasijoittaja ei ole pysyva omistaja, vaan irtautuu kohdeyrityksesta
tietyn mdaraajan kuluessa. Toiminnan tarkoituksena on kasvattaa ostettujen yritysten arvoa ja
saada toiminnalleen tuotto myytivéan yrityksen arvonnousun muodossa. - - - Ennen irtautumis-
taan kohdeyhtiostd pddomasijoittaja ei yleensd saa tuottoa, vaan yhtion liiketoiminnan tuotto
muodostuu kohdeyhtion osakkeiden myynnistd.” Péddomasijoitustoiminnan késitettd komman-
diittiyhtiomuotoisissa padomarahastorakenteissa on arvioitu myds oikeuskdytdnnossa. Tulove-
rolain 9 §:n 5 momentissa tarkoitetuiksi yksinomaan paddomasijoitustoimintaa harjoittaviksi
kommandiittiyhtidiksi on katsottu myos kiinteistérahasto (KHO 2007:10) ja kotimainen rahas-
tojen rahasto (KHO 2007:11).



Tuloverolain 9 §:n 5 momentin perusteella rajoitetusti verovelvollisen sijoittajan verotus tapah-
tuu kéytdnnossd tulotyyppikohtaisesti, mikéli sddnndksen soveltamisedellytykset tdyttyvit.
Tadmad johtaa siihen, ettd osakkeiden luovutusvoitot ja korkotulot eivét ole veronalaista tuloa,
koska ne eivit olisi suoraan saatuinakaan rajoitetusti verovelvolliselle veronalaista tuloa. Osin-
kotulon veronalaisuus riippuu Suomen ja ulkomaisen sijoittajan asuinvaltion solmiman veroso-
pimuksen madrdyksistd. Lahdeverolain 3 g §:n mukaan tuloverolain 9 §:n 5 momentissa tarkoi-
tettu kommandiittiyhtié on velvollinen perimaén lahdeveroa samassa lainkohdassa tarkoitetun
rajoitetusti verovelvollisen osuuteen yhtymén tuloon sisdltyvéstd 3 §:ssi tarkoitetusta tulosta eli
esimerkiksi osinkotulosta. Tulo-osuuden veronalaisuuteen voi vaikuttaa myds EU-oikeus (esi-
merkiksi KVL 35/2016, ei muutosta KHO 14.11.2017, taltio 5902).

Vaikka rajoitetusti verovelvollisen sijoittajan verotus tapahtuukin tulotyyppikohtaisesti, suoma-
laisesta yhtymaéstd saatavan tulo-osuuden maédrittelyllda on merkitysta erityisesti tappiollisessa
tilanteessa. Tuloverolain 9 §:n 5 momentin mukaisesti osakkaan verovuoden veronalainen tulo
on enintdén osakkaan osuus yhtymén tuloon. Néin voidaan vélttdi tilanne, jossa kokonaisuu-
dessaan tappiollisen yhtymin kautta saatuun tuloon kohdistuisi verotus Suomessa. Yhtymén
verovuosikohtainen tappiollinen tulos johtaa ulkomaisen sijoittajan saaman Suomessa ve-
ronalaisen tulon verotuksen lykkdantymiseen seuraavalle kymmenelle verovuodelle. Edellisten
verovuosien veronalainen tulo verotetaan sitd mukaa kuin osakkaalle kertyy yhtymastd tulo-
osuutta, joka perustuu yhtymén positiiviseen elinkeinotoiminnan tulokseen.

Rahastojen rahastot

Tuloverolain 9 §:n 5 momentin yhtend soveltamisedellytyksena on, ettd rajoitetusti verovelvol-
liseen danettdmaidn yhtiomicheen voidaan soveltaa kaksinkertaisen verotuksen valttamista kos-
kevaa sopimusta.

Ulkomainen pidéomasijoittaja voi tehdd sijoituksen my0s rahastojen rahaston kautta. Sijoittajat
ovat tyypillisesti suuria yksityisid ja julkisia institutionaalisia sijoittajia, kuten eldkevakuuttajia
tai vakuutusyhtioitd, joille sijoitus rahastojen rahastoon on tapa yhdelld sijoituspéditokselld ha-
jauttaa sijoitusvarallisuutta useaan pddomarahastoon. Usein rahastojen rahastoihin sijoitetaan
myo0s sen vuoksi, ettd rahastosijoittaja voi sijoittaa kerralla suurempia summia. Sijoittajalle
vaihtoehto rahastojen rahastoihin tehtéviin sijoituksiin olisi se, ettd sijoittaja itse etsii eri maiden
padomarahastot ja sijoittaa niihin pienempid summia.

Rahastojen rahastot perustetaan muiden rahastojen tavoin tyypillisesti sellaiseen oikeudelliseen
muotoon, ettd niitd ei pideta erillisind verovelvollisina. Rahaston verotus toteutetaan osakasta-
solla. Rahastot eivit siten itse ole verosopimuksen soveltamisalaan kuuluvia henkil6itd eika
niilld ole verotuksellista asuinvaltiota. Téllaisen rakenteen verotus perustuu siihen, ettd koko
rakenne on verotuksellisesti ldpindkyvéa (transparent) eli tulo virtaa verotettavaksi lopulliselle
sijoittajalle.

Oikeuskdytdnnossa on katsottu, ettd tuloverolain 9 §:n 5 momentin sddnnostd ei sen sanamuo-
don vuoksi voida soveltaa ulkomaisen rahastojen rahaston kautta sijoituksensa tekevéan sijoit-
tajaan, koska lainkohdassa séédetty poikkeus koskee ainoastaan kommandiittiyhtién danetonta
yhtiomiestd (KVL 67/2011, ei muutosta KHO 23.1.2013 taltio 283). Tapauksessa norjalainen
osakeyhtio A AS oli B K/S -nimisen tanskalaisen kommandiittiyhtion &énetdn yhtiomies
0,718 prosentin osuudella yhtion paddomasta. B K/S oli pddomarahasto, joka oli suomalaisen
padomarahaston E Ky:n ddnetdon yhtiomies 23 251 575 euron suuruisella sijoituksella. Yhtion
mukaan tanskalaista kommandiittiyhtiota ei Tanskan verotuksessa pidetty erillisend verovelvol-
lisena, vaan yhtidn nettotulos jaettiin verotettavaksi sen yhtidmiehille. Keskusverolautakunnan
ennakkoratkaisun mukaan A AS:n osuutta vastaavaan osaan suomalaisen padomarahaston E
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Ky:n tulosta ei sovelleta tuloverolain 9 §:n 5 momentin sddnnoksid. Keskusverolautakunta pe-
rusteli padtdstddn seuraavasti: "Norjalainen A AS on sijoittanut tanskalaisen kommandiittiyh-
tion kautta suomalaiseen sijoitustoimintaa harjoittavaan kommandiittiyhtioon. Lain sanamuo-
don mukaan tuloverolain 9 §:n 5 momentin sddnndsta sovelletaan suomalaisen kommandiitti-
yhtidmuotoisen pddomarahaston rajoitetusti verovelvollisen ddnettomén yhtiomichen osuuteen
kommandiittiyhtion tulosta. Koska A AS ei ole E Ky:n ddnetdn yhtidmies, ei tuloverolain 9 §:n
5 momentin sddnnoksid voida soveltaa A AS:n osuutta vastaavaan osaan E Ky:n tulosta.”

Keskusverolautakunnan paétoksessd (KVL 34/2018, ei lainvoimainen) katsottiin, ettd tulovero-
lain 9 §:n 5 momentin mukaista verokohtelua ei voitu soveltaa myodskdin kotimaisessa rahasto-
jen rahasto -rakenteessa. Tapauksessa Ruotsiin perustettavan A AB:n oli tarkoitus sijoittaa d4-
nettdmand yhtiomichend suomalaiseen B Ky:60n, joka oli niin kutsuttu rahastojen rahasto eli
rahasto, joka sijoitti toisiin pddomarahastoihin eli kohderahastoihin. Hakemuksen mukaan pe-
rustettavalla A AB:lla ei olisi toimintaa Suomessa eika sille muodostuisi oman toimintansa pe-
rusteella kiintedd toimipaikkaa Suomeen. Keskusverolautakunta katsoi, ettd hakemuksessa esi-
tetyn selvityksen perusteella B Ky:td oli pidettdva tuloverolain 9 §:n 5 momentissa tarkoitettuna
yksinomaan padomasijoitustoimintaa harjoittavana kommandiittiyhtiond. Siten Ruotsiin perus-
tettavan A AB:n osuutta vastaava osa B Ky:n tulosta oli tuloverolain 9 §:n 5 momentin nojalla
veronalaista tuloa vain siltd osin kuin tulo olisi A AB:n suoraan saamana ollut veronalaista.
Keskusverolautakunta totesi, ettd lain sanamuodon mukaan tuloverolain 9 §:n 5 momentin séén-
nostéd sovellettiin suomalaisen kommandiittiyhtidmuotoisen padomarahaston rajoitetusti vero-
velvollisen dénettdmén yhtidmiehen osuuteen kommandiittiyhtion tulosta. Koska perustettava
A AB ei hakemuksessa kuvatuissa olosuhteissa ollut kommandiittiyhtiomuotoisen kohderahas-
ton ddneton yhtidmies, ei tuloverolain 9 §:n 5 momentin sddnndstéd voitu soveltaa B Ky:n kautta
muodostuvaan A AB:n osuutta vastaavaan osaan kohderahaston tulosta. Ennakkoratkaisusta on
valitettu korkeimpaan hallinto-oikeuteen.

1.2 Euroopan unionin lainsiidanto

Sopimuksessa Euroopan unionin toiminnasta (SEUT) méérataan perusvapauksista sekd valtion-
tuesta. SEUT:ssa turvattuja perusvapauksia ovat tyontekijoiden vapaa liikkuvuus, sijoittautu-
misvapaus, palveluiden vapaa tarjonta ja pddomien vapaa liikkkuvuus. Vastaavat perusvapaudet
ovat myos Euroopan talousalueesta tehdyssa sopimuksessa (ET A-sopimus).

SEUT 49 artiklan mukaan rajoitukset, jotka koskevat jasenvaltion kansalaisen vapautta sijoit-
tautua toisen jasenvaltion alueelle tai jotka estdvit jasenvaltion alueelle sijoittautuneita jésen-
valtion kansalaisia perustamasta kauppaedustajan liikkeitd, sivuliikkeitd ja tytdryhtioitd, ovat
kiellettyja.

SEUT 63 artiklan pééperiaatteen mukaan kaikki rajoitukset, jotka koskevat pa&oman liikkeitd
jasenvaltioiden tai jdsenvaltioiden ja kolmansien valtioiden vélilld, ovat kiellettyjd. SEUT:n
madrdys soveltuu myoés muualla kuin EU-jdsenvaltiossa tai Euroopan talousalueen valtiossa
asuviin eli niin sanottuihin kolmansissa valtioissa asuviin.

EU:n valtiontukisiéntely on osa unionin kilpailuoikeutta, jonka tarkoituksena on taata tasaver-
taiset kilpailuolosuhteet koko unionin alueella. Valtiontuesta sdddetédéin SEUT 107—109 artik-
loissa. Sdédntely on tiarked osa Euroopan laajuisten sisdmarkkinoiden toimintaa ja sen tarkoituk-
sena on varmistaa, etteivit jasenvaltioiden viranomaiset myonna sellaisia tukia, jotka vadrista-
vt kilpailua eivdtka siten sovi sisdmarkkinoille. Tavoitteena on myos vdhentda jasenvaltioiden
vélistd tukikilpailua.



SEUT 107 artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltion myontdma taikka valtion varoista muodossa
tai toisessa myonnetty tuki, joka vairistdé tai uhkaa véaristdd kilpailua suosimalla jotakin yri-
tystd tai tuotannonalaa, ei sovellu sisémarkkinoille siltd osin kuin se vaikuttaa jésenvaltioiden
véliseen kauppaan. Tuen katsominen valtiontueksi edellyttdd artiklassa mainitun neljan kritee-
rin samanaikaista tdyttymisté; tuki on myonnetty julkisista varoista, tuki on valikoiva, tuki vaa-
ristdd tai uhkaa viéristda kilpailua ja tuki vaikuttaa jasenvaltioiden véliseen kauppaan.

Térkein peruste mainittujen valtiontukea koskevien sédénnosten soveltamiselle verotustoimen-
piteeseen on se, ettd toimenpiteelld saadaan aikaan poikkeus yleisen verojérjestelmén sovelta-
misesta jdsenvaltioiden tiettyjen yritysten eduksi. Valtiontukea voi siten muodostaa esimerkiksi
alempi verokanta, erityinen vahennys verotuksessa ja maarétyn tulon verovapaus.

Komissio on vuonna 2016 antanut tiedonannon SEUT 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta val-
tiontuen késitteestd (2016/C 262/01). Tiedonannossa selvennetiin eri tekijoité, jotka muodos-
tavat valtiontuen késitteen: yrityksen olemassaolo, toimenpiteen johtuminen valtiosta, toimen-
piteen rahoittaminen valtion varoista, edun myontdminen, toimenpiteen valikoivuus ja sen vai-
kutus kilpailuun ja jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

Komission tiedonannossa on otettu kantaa myds sijoitustoimintaa koskevien toimenpiteiden ar-
viointiin valtiontukisdéntelyn nédkdkulmasta. Tiedonannon mukaan sijoitusyhtidihin, kuten yh-
teistd sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin, olisi sovellettava asianmukaista verotustasoa,
koska ne toimivat periaatteessa vilittdjind sijoittajina olevien (kolmansien) osapuolten ja sijoi-
tuksen kohteena olevien yritysten vélilld. Jos sijoitusrahastoihin tai -yhtiéihin sovellettavia eri-
tyisid verosdantdja ei ole, se voi johtaa siihen, ettd sijoitusrahaston katsotaan olevan erillinen
verovelvollinen ja vilittdjand toimivan yrityksen tuloista tai voitoista voidaan kantaa ylimaa-
réistd veroa. Tésséd yhteydessé jasenvaltiot yleensd pyrkivat vihentdméén sijoituksiin kohdistu-
via haitallisia verovaikutuksia sijoitusrahastojen tai -yhtididen kautta verrattuna yksittiisten si-
joittajien suoriin sijoituksiin ja mahdollisuuksien mukaan varmistamaan, etté erilaisiin sijoituk-
siin kohdistuva kokonaisverorasitus on suurin piirtein sama riippumatta sijoitusvalineesta.

Edelleen tiedonannon mukaan verotuksellisia toimenpiteitd, joilla pyritddn varmistamaan yh-
teissijoitusrahastojen tai -yritysten verotuksen neutraalius, ei kuitenkaan pitdisi katsoa vali-
koiviksi, jos kyseiset toimenpiteet eivét suosi tiettyjd yhteissijoitusyrityksia tai tietyntyyppisid
investointeja, vaan pikemminkin véhentavét kaksinkertaista taloudellista verotusta tai poistavat
sen kyseiselle verojarjestelméalle ominaisten yleisten periaatteiden mukaisesti. Téssd verotuksen
neutraaliudella tarkoitetaan tiedonannon mukaan sitd, ettd verovelvollisia kohdellaan samalla
tavalla riippumatta siité, sijoittavatko ne varoihin, kuten valtion liikkeeseen laskemiin arvopa-
pereihin ja osakeyhtididen osakkeisiin, suoraan vai vilillisesti sijoitusrahastojen kautta. Néin
ollen yhteisti sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin sovellettavaa verojérjestelméa, joka nou-
dattaa verotuksellista ldpindkyvyyttd vilittdjdnd toimivan yrityksen tasolla, voidaan perustella
kyseisen verojarjestelman periaatteilla, jos taloudellisen kaksinkertaisen verotuksen estdminen
on kyseiselle verojédrjestelmille ominainen periaate. Sitd vastoin valikoivaksi olisi katsottava
edullinen verokohtelu, joka rajoittuu tarkasti maariteltyihin ja tietyt erityisedellytykset taytta-
viin sijoitusvélineisiin muiden sellaisten sijoitusvélineiden vahingoksi, jotka ovat samankaltai-
sessa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa tilanteessa. Niin on esimerkiksi silloin, kun verosién-
ndissd madratdén kansallisten riskirahastojen, sosiaalisesti vastuullisten sijoitusrahastojen tai
pitkdaikaissijoitusrahastojen suotuisasta kohtelusta, mutta niissé ei oteta huomioon EU:n tasolla
yhdenmukaistettuja eurooppalaisia riskisijoitusrahastoja (EuVECA), eurooppalaisia yhteiskun-
nalliseen yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja (EuSEF) tai eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusra-
hastoja (ELTIF).



Tiedonannon mukaan veroneutraalius ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd kyseiset sijoitusvélineet
olisi vapautettava kokonaan kaikista veroista tai etti rahastonhoitajat olisi vapautettava verosta,
jota kannetaan palkkioista, joita ne perivit kohde-etuutena olevien, rahastojen sijoittamien va-
rojen hallinnoinnista. Se ei mydskddn oikeuta kyseisissd verojirjestelmissd yhteissijoituksen
suopeampaan verokohteluun verrattuna yksittdiseen sijoitukseen. Téllaisissa tapauksissa vero-
jarjestelma olisi suhteeton ja ylittdisi sen, miké on tarpeen kaksinkertaisen verotuksen estamista
koskevan tavoitteen saavuttamiseksi, ja sen vuoksi se olisi valikoiva toimenpide.

1.3 Rahastorakenteiden verokohtelusta eriissa valtioissa

Padomasijoitustoimintaa voidaan harjoittaa eri valtioissa lukuisissa erilaisissa oikeudellisissa
muodoissa. Toiminnan verokohtelu on yleensa riippuvainen valitun rahastorakenteen muodosta.
Tyypillisesti pddomarahastosijoittamisessa pyritddn yhdenkertaiseen verotukseen ja siihen, ettd
myoskadn ulkomaisen sijoittajan verorasitus ei ylittdisi vastaavasta suoraan tehdysté sijoituk-
sesta koituvaa verorasitusta. Sama tavoite liittyy my0s rahastojen rahastojen kautta tehtyihin
sijoituksiin.

Kansainvilisesti tavanomaisin pddomarahaston oikeudellinen muoto on limited partnership,
joka vastaa pitkélti suomalaista kommandiittiyhtioté, ja jossa rahaston hallinnoinnista vastuussa
oleva yhti6 toimii vastuunalaisena yhtiomiehena (general partner) ja sijoittajat danettomind yh-
tidmiehind (limited partners). Limited partnership -muotoisia rahastoja pidetddn yleensd vero-
tuksellisesti ldpindkyvind yksikkdinéd. Néin rahaston kautta saadun tulon verotus tapahtuu péa-
saantoisesti yksinomaan yhtiomiesten tasolla. Suomalaista kommandiittiyhtiGtd vastaavia yksi-
koitd kdytetddn padomasijoitustoiminnassa esimerkiksi Isossa-Britanniassa, Saksassa, Tans-
kassa ja Yhdysvalloissa. Ndissd valtioissa on veroviranomaisten antamia tulkintakannanottoja
tai oikeuskdyténtoa siitd, ettd ulkomaiselle osakkaalle ei synny kiintedd toimipaikkaa ja siten
vastaavaa suoraa sijoitusta laajempaa verovelvollisuutta. Tulkintakannanotot sisiltévét usein
tiettyjd vaatimuksia, joiden on tdytyttdva, jotta kiintedd toimipaikkaa ei syntyisi. Nimenomai-
sesti rahastojen rahastoja koskevaa ulkomaista tulkinta- tai verotuskdytidnt6a ei ole julkisesti
saatavilla.

Joissain valtioissa, kuten Alankomaissa, kommandiittiyhtiomuotoiseen rahastoon tehty sijoitus
voi muodostaa ulkomaiselle dénettomaélle yhtiomiehelle kiinteén toimipaikan, mutta tuloon ei
vélttdméttd kohdistu veroa. Alankomaissa kommandiittiyhtidmuotoisen pddomarahaston kautta
tehty sijoitus aiheuttaa veroilmoitusvelvollisuuden, mutta Alankomaiden verolainsdddannon
mukaan ulkomaiset yhteisomuotoiset sijoittajat ovat padsdantdisesti vapautettuja osinko- ja luo-
vutusvoittoverotuksesta.

Erityinen laintasoinen sdénnds siitd, ettei ulkomaiselle sijoittajalle muodostu kiintedd toimipaik-
kaa, on poikkeuksellinen. Edelld mainituista valtioista ainoastaan Tanskassa on tillaista séénte-
lyd vuodelta 2018. Tanskassa padomarahastot ovat yleensd kommandiittiyhtioité, joita pidetdan
verotuksellisesti 1dpindkyvind sekd kotimaisten ettd ulkomaisten sijoittajien osalta. Komman-
diittiyhtion kautta tehtyd sijoitusta kohdeyhtioon kohdellaan verotuksellisesti samalla tavalla
kuin vastaavaa suoraa sijoitusta. Tanskassa on oikeuskéyténtod siité, ettei ulkomaiselle sijoitta-
jalle synny kiintedé toimipaikkaa, mikéli Tanskan lain mukaan perustetun pddomarahaston toi-
minta késittdd vain passiivista sijoitustoimintaa, jota ei voida pitdd aktiivisena liiketoiminnan
harjoittamisena. Tilanteisiin on kuitenkin liittynyt tulkinnanvaraisuutta ja tietyissa tilanteissa
kiintedn toimipaikan on voitu katsoa muodostuneen. Osittain edelld mainitun epatictoisuuden
takia Tanskassa sdddettiin kiintedd toimipaikkaa koskeva verolainsddaddnnén muutos kesa-
kuussa 2018. Taustalla vaikuttivat myds OECD:n (Organisation for Economic Co-operation and
Development) tuloa ja varallisuutta koskevan malliverosopimuksen kiinteéd toimipaikkaa kos-
kevan 5 artiklan muutokset. Lain tarkoituksena oli oikeustilan selventdmisen liséksi varmistaa



sijoitusympériston kannustavuus ulkomaisille sijoittajille. Sddnnoksen mukaan toiminta, joka
kasittdd sijoituksia osakkeisiin, saamisiin ja rahoitusvélineisiin, ei johda kiinteén toimipaikan
muodostumiseen seuraavan kahden edellytyksen téyttyessd: sijoittaja ei harjoita elinkeinotoi-
mintaa (trading) sijoituskohteilla, eivétka sijoittaja tai hdneen etuyhteydessd olevat yhtidt har-
joita Tanskassa liiketoimintaa, joka on yhteydessd pddomarahaston sijoitustoimintaan. Toimi-
paikan syntymistéi on lain esitdiden mukaan tarkasteltava aina sijoittajakohtaisesti.

Monissa valtioissa, kuten Belgiassa ja Luxemburgissa, pddomasijoitustoimintaa harjoitetaan
my0s suomalaista sijoitusrahastoa vastaavissa oikeudellisissa muodoissa tai erityisissi sdénnel-
lyissé sijoitusyhtidisséd. Télloin sijoitusrahastoja ja sijoitusyhtidité pidetddn yleensi itsendisiné
verovelvollisina toisin kuin yhtymié. Sijoitusrahastotyyppinen padomarahasto voi olla myos ve-
rotuksellisesti lapindkyva. Ulkomaiselle sijoittajalle ei yleensd synny myoskaan kiintedn toimi-
paikan ongelmaa téllaisessa rakenteessa.

Ruotsissa pddomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion rajoitetusti verovelvolli-
selle dénettomaélle yhtidmiehelle on katsottu syntyvén kiinted toimipaikka Ruotsiin. Ruotsalai-
set pddomarahastot on paasaantoisesti perustettu Ruotsin ulkopuolelle, erityisesti Jerseylle seka
Luxemburgiin ja Isoon-Britanniaan. Kaisitteelld ruotsalainen rahasto tarkoitetaan téalloin sité,
ettd rahaston hallinnointiyhtio tai niin sanottu rahastomanageri sijaitsee Ruotsissa. Siltd osin
kuin pddomarahastorakenteissa kdytetién Ruotsin lainsddddnndn mukaan perustettuja rahastoja,
ne ovat yleensd juridiselta muodoltaan osakeyhtioitd (aktiebolag), jolloin kiintedn toimipaikan
ongelmaa ei synny, koska osakeyhtiotd pidetddn itsendisend verovelvollisena. Pelkkd osake-
omistus tdllaisessa yhtiossa ei johda siihen, ettd ulkomaiselle sijoittajalle muodostuisi kiinted
toimipaikka Ruotsiin. Yhtiomuoto soveltuu pddomasijoitustoiminnan harjoittamiseen, silla ve-
rovapaussaannosten mukaan ruotsalaisen osakeyhtion listaamattomista yhtidistd saamat osingot
ja luovutusvoitot ovat yleensd verovapaita.

14 Nykytilan arviointi
Tuloverolain 9 §:n 5 momentin soveltaminen kdytinnossd

Tuloverolain 9 §:n 5 momenttia koskevassa hallituksen esityksessda (HE 64/2005 vp) arvioitiin,
ettd suomalaisissa pddomarahastoissa oli vain véhén ulkomaista pd&omaa ja kommandiittiyhtion
ulkomaisen yhtiomiehen epdedullista verokohtelua voitiin pitdd tdhén keskeisend syynd. Suo-
malaisen kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston kautta tehtyjen paddomasijoitusten asettamista
verotuksellisesti selvédsti huonompaan asemaan kuin suoraan tehdyt sijoitukset tai vastaavien
ulkomaisten paddomarahastojen kautta tehdyt sijoitukset ei pidetty tarkoituksenmukaisena.

Hallituksen esityksesséd HE 64/2005 vp arvioitiin, ettd muutoksella olisi todennékoisesti positii-
vinen vaikutus suomalaisten yritysten mahdollisuuksiin saada ulkomaisia padomasijoituksia.
Valtiovarainvaliokunnan mietinnéssa VaVM 17/2005 vp todettiin, ettd lainmuutos on omiaan
parantamaan padomarahastotoimialan kehitysmahdollisuuksia Suomessa.

Verohallinnon tietojen mukaan tuloverolain 9 §:n 5 momentissa tarkoitettuja pddomasijoitus-
toimintaa harjoittavia kommandiittiyhtiditad oli 632 vuonna 2015 ja 554 vuonna 2016. Naistd
rajoitetusti verovelvollisia 48nettdmié yhtiomiehi oli 110 kommandiittiyhtiolla (17,4 prosenttia
kaikista kommandiittiyhti6istd) vuonna 2015 ja 52 kommandiittiyhtiolla (9,4 prosenttia kaikista
kommandiittiyhtidistd) vuonna 2016. Vuonna 2015 kommandiittiyhtididen rajoitetusti verovel-
vollisia ddnettdmid yhtiomichii oli 497, joista yhteisojé oli 39,2 prosenttia, ja 321 vuonna 2016,
joista yhteisdja oli 61 prosenttia. Rajoitetusti verovelvollisia dénettomid yhtidmiehid, joille ja-
ettavaa tulo-osuutta on muodostunut, oli 141 vuonna 2015 ja 73 vuonna 2016. Kyseisiin tapauk-



siin on sovellettu tuloverolain 9 §:n 5 momenttia eli jacttavaa tulo-osuutta ei ole verotettu rajoi-
tetusti verovelvollisella yhtiomiehell4, silld tulo olisi ollut verovapaata myos suoraan saatuna.
Maksajien Verohallinnolle antamien vuosi-ilmoitustietojen perusteella rajoitetusti verovelvol-
lisille dénettomille yhtidmiehille ei ole jaettu tuloa osinkotulona vuonna 2015. Vuonna 2016
tuloa osinkotulona saaneita rajoitetusti verovelvollisia ddnettomid yhtiomiehid oli viisi. Osin-
kotulojen merkitys pddomarahastorakenteissa on vidhdinen ja suurin osa tulovirrasta muodostuu
luovutusvoitoista, jotka ovat verovapaita.

Saédnnoksen soveltamisedellytysten tiyttymistd voidaan valvoa pyytdmélld esimerkiksi kom-
mandiittiyhtion vastuunalaiselta yhtidmiehelté eli hallinnointiyhtidlti tai rajoitetusti verovelvol-
liselta ddnettomaltd yhtidmieheltd selvitys yhtidsopimuksesta sekd verosopimuksen soveltumi-
sesta. Kaytdnnossd soveltamisedellytyksen tayttyminen tarkastetaan vuosittain tuloverovalvon-
nan yhteydessd, kun osakkaan saama yhtymaétulo-osuus jitetddn verottamatta. Osinkojen osalta
kommandiittiyhtiomuotoinen pddomarahasto vastaa veron perimisesté ja vuosi-ilmoituksen an-
tamisesta.

Padomasijoittajat ry:n mukaan toimiala ja neuvonantajat ovat kokeneet, ettd tuloverolain 9 §:n
5 momentin sddnnds on selvisti avannut keskustelumahdollisuuksia ulkomaisten sijoittajien
kanssa aiempaa paremmin. Muutosta on pidetty erittdin tirkednd markkinoiden kehityksen kan-
nalta. Toimialalla on pidetty tirkeénd, ettd ulkomaisilla sijoittajilla ei ole verotuksellisia esteiti
sijoittaa suomalaisiin pd&omarahastoihin, jolloin ulkomaisten sijoittajien kanssa kéytévit kes-
kustelut ovat ylipaatdnsd mahdollisia.

Ulkomaisten sijoittajien halukkuuteen sijoittaa suomalaisiin pddomarahastoihin vaikuttavat
my0s verotuksen ulkopuoliset syyt. Edella esitettyjen Verohallinnon tietojen ja toimialan koke-
musten perusteella voidaan kuitenkin todeta, ettd tuloverolain 9 §:n 5 momentin mahdollista-
malla verokohtelulla on kéytdnndssé ollut myonteistd vaikutusta ulkomaisilta sijoittajilta suo-
malaisiin pddomarahastoihin tehtdvéssd varainkeruussa.

Rahastojen rahastoihin liittyvit ongelmat

Valtiovarainministerid asetti 2 kesidkuuta 2017 tySryhmén, jonka tehtévénd oli selvittdd eri si-
joitusmuotojen ja kertamaksullisen elidkkeen verokohtelua (Eri sijoitusmuotojen verokohtelu,
Tyo6ryhmaéraportti, Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018). Toimeksiantoon kuului myds
kommandiittiyhtiomuotoisten pddomarahastojen verokohtelun arviointi. Tyéryhma arvioi eri si-
joitusmuotojen nykyisen verokohtelun toimivuutta, ajantasaisuutta ja kannustavuutta seka eri
sijoitusmuotojen verokohtelun neutraalisuutta. Tyoryhma katsoi, ettd tuloverolain 9 §:n 5 mo-
mentin tavoite ei toteudu ulkomaisissa rahastojen rahasto -rakenteissa, joten sddnndksen muut-
tamiselle olisi 10ydettévissd perusteita. Tydryhméraportin mukaan korkeimman hallinto-oikeu-
den vahvistama sanamuodon mukainen tulkinta hankaloittaa kdytdnndssé rahastojen rahasto -
rakenteiden sijoitustoimintaa.

Rahastojen rahastot ovat kansainvélisesti merkittdvid sijoittajia ja pddomarahastojen kansainva-
lisessé varainhankinnassa rahastojen rahastojen merkitys on kasvanut. Pdédomasijoittajat ry:n
mukaan toimialalla on koettu, etti kansainvilistd varainkeruuta ei voida nykytilanteessa hoitaa
Suomessa tehokkaasti ja lainsddddnndn epédvarmuus saattaa jopa ohjata pddomarahaston sijain-
tivaltion valintaa.

Komission 10 huhtikuuta 2018 julkistama Pan-European Venture Capital Funds-of-Funds -oh-

jelma (VentureEU-hanke) on lisénnyt rahastojen rahastoja koskevaan sijoitustoimintaan liitty-
vén kysymyksenasettelun merkitystd. Komissio ja Euroopan Investointirahasto ovat valinneet
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ohjelmaan kuusi rahastojen rahastoa, jotka saavat EU:n tukea sijoittamiseen Euroopan riskipda-
omamarkkinoilla. Rahastojen rahastot saavat EU:n rahoitusta noin 410 miljoonaa euroa ja nii-
den tavoitteena on kerété jopa 2,1 miljardia euroa julkisia ja yksityisid sijoituksia. Komission
tiedotteen mukaan tdmén odotetaan puolestaan saavan aikaan arviolta 6,5 miljardin euron ar-
vosta uusia sijoituksia innovatiivisiin startup- ja scaleup-yrityksiin eri puolilla EU:ta. Tiedossa
ei ole, minkélaisessa juridisessa rakenteessa nama rahastojen rahastot tulevat olemaan ja missa
suhteessa kyseessa olevat rahastot olisivat tuloverolain 9 §:n 5 momentin sddnndkseen. On mah-
dollista, ettd rahastot olisivat limited partnership -muotoisia, jolloin sd&nndsti ei voitaisi sovel-
taa niihin tai niiden sijoittajiin.

Oikeuskdytdnnon johdosta tuloverolain 9 §:n 5 momentti ei sovellu ulkomaisiin rahastojen ra-
hasto -rakenteisiin. Tuore keskusverolautakunnan kaytanto osoittaa, ettd vastaava verotukselli-
nen este muodostuu myds kotimaisissa rahastojen rahasto -rakenteissa. Nédiden verotuksellisten
esteiden poistamista voidaan pitdd perusteltuna.

2 Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset
2.1 Tavoitteet

Péaaministeri Juha Sipilén hallituksen veropoliittisen linjauksen mukaan verotuksen kérkitavoit-
teisiin vaalikaudella kuuluu se, ettd verotus kannustaa tekeméén tyoté, yrittdmadn, tyollista-
médn, ottamaan riskid, omistamaan, investoimaan ja sijoittamaan Suomessa. Hallitusohjelman
mukaan yritysten rahoituksen, oman pddoman ja riskinottokyvyn vahvistamiseksi hallitus tekee
toimia, jotka vaikuttavat aloittavien yritysten, nopean kasvun yritysten ja sukupolvenvaihdosta
tekevien yritysten tarpeisiin.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyoryhmén raportti oli lausuntokierroksella ke-
sdlld 2018. Useissa lausunnoissa kannatettiin toimenpiteitd kommandiittiyhtiomuotoisten paa-
omarahastojen ongelmien ratkaisemiseksi. Esimerkiksi ty6- ja elinkeinoministerion lausunnon
mukaan hankkeita, jotka tukevat rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja kilpailukykyéd, sekd siten
yritysrahoitusmarkkinoiden kehittymistd, voidaan pitdd elinkeinopoliittisesti kannatettavina.
Esteiden ja rajoitusten poistaminen yksityiseltd pddoman sijoittamiselta olisi valtion nékdkul-
masta halvin tapa lisétd yritysten kasvurahoitusta ja samalla edistdd pddomasijoitusmarkkinan
kehittymistd. Tyo- ja elinkeinoministerion lausunnon mukaan olisi térkedé poistaa verotuksel-
liset esteet ulkomaisilta rahastojen rahastoilta.

My®és useissa muissa lausunnoissa pidettiin positiivisena sitd, ettd ulkomaisten epdsuorien ra-
hastojen sijoittajat voisivat sijoittaa veroneutraalisti kotimaisiin kommandiittiyhtiomuotoisiin
padomarahastoihin ja kokisivat suomalaiset kommandiittiyhtiomuotoiset pddomarahastot hou-
kuttelevina vaihtoehtoina. Lausunnoissa tuotiin esiin, ettd nykyinen siéntely heikentdd Suomen
kilpailukykya ja vaikeuttaa muun muassa suomalaisten yritysten rahoituksen saantia, silld ulko-
maisen padomarahaston sijoitusta suomalaiseen kommandiittiyhtiomuotoiseen padomarahas-
toon voidaan pitdd verotuksellisesti epdmielekkadnd, mikd heijastuu kielteisesti myos sijoitus-
halukkuuteen.

Esityksen tavoitteena on saattaa ulkomaisen pddomasijoittajan rahastojen rahaston ja edelleen
suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoisen pddomarahaston kautta tekema4 sijoitus suomalaiseen
kohdeyritykseen verotuksellisesti samaan asemaan kuin suoraan suomalaiseen kohdeyritykseen
tehty sijoitus. Tavoitteena on mahdollistaa tuloverolain 9 §:n 5 momentin mukainen verokohtelu
myos verotuksellisesti lépindkyvien rakenteiden lépi. Muutoksella pyritddn poistamaan ulko-
maisten pddomien saantiin liittyvid verotuksellisia esteitd ja lisddmaan alan kilpailukykya.
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2.2 Toteuttamisvaihtoehdot
Mallin valinta

Hallituksen esityksessd HE 64/2005 vp arvioitiin eri toteuttamisvaihtoehtoina rajoitetusti vero-
velvollisen ddnettomén yhtiomiehen tulo-osuuden vapauttamista kokonaisuudessaan tai vain
tiettyihin tulotyyppeihin rajattuna sekd sen sdatdmistd, ettd kansallisessa verolainsdddanndssa
katsottaisiin, ettei rajoitetusti verovelvolliselle synny kiinte&é toimipaikkaa pelkéstéén silld pe-
rusteella, ettd hin toimii dénettdmédnd yhtiomiehend pédomasijoitustoimintaa harjoittavassa
kommandiittiyhtiossd. Tiettyihin tulotyyppeihin pohjautuvaa ratkaisua pidettiin perusteltuna
muun muassa neutraalisuussyistd sekd Suomen verotusvallan turvaamisen ja verotuksen ennus-
tettavuuden ndkokulmasta. Tatd ratkaisua voidaan edelleen pitdéd perusteltuna. Néin ollen esi-
tyksessd ei ehdoteta muutoksia sddnnoksen perusrakenteeseen. Jaljempéana tuloverolain 9 §:n
5 momentin mukaisesta verotuksesta kéytetddn nimitystd tulotyyppikohtainen verokohtelu,
vaikka myos tulo-osuuden méérilla on edelld kohdassa 1.1 kuvatun mukaisesti merkitysté sdén-
ndksen soveltamisessa.

Ulkomaisissa rakenteissa rahastojen rahastoja koskeva muutos voitaisiin periaatteessa toteuttaa
osittain siten, ettd tuloverolain 9 §:n 5 momenttiin sisdltyvéstd verosopimuksen soveltumista
koskevasta edellytyksestd luovuttaisiin. Kdytdnndsséd rajauksen poistamisessa olisi kyse siitd,
ettd ei-verosopimusmaassa asuva sijoittaja voisi hy6dyntéé tulotyyppikohtaiseen verotukseen
perustuvaa erityissddnndsté vastaavasti kuin verosopimusmaassa asuva sijoittaja eli sijoitus suo-
malaisen pddomarahaston kautta asetettaisiin verotuksessa samaan asemaan kuin tallaisen si-
joittajan suora sijoitus suomalaiseen kohdeyhtioon. Tulotyyppikohtainen verokohtelu voisi si-
ten tulla sovellettavaksi laajemmin kuin nykyisin. Kyseessé olisi laajempi muutos, joka ei ra-
joittuisi ainoastaan rahastojen rahastoihin, vaan koskisi my0s kaikkia muita rajoitetusti verovel-
vollisia sijoittajia maailmanlaajuisesti.

Verosopimuksen soveltumisedellytyksen poistaminen ei kuitenkaan ratkaisisi ongelmaa koko-
naisuudessaan, silld oikeuskdytdnndssa termid ddneton yhtidomies on tulkittu suppeasti. Sd4n-
ndksen sanamuotoa olisi siten tdsmennettdvd myoOs muutoin Kuin verosopimusrajaus poista-
malla, jotta esimerkiksi osingon ldhdeverotuksessa olisi mahdollista soveltaa verosopimuksen
sdanndksid Suomen ja verotuksellisesti ldpindkyvin rahastojen rahaston osakkaan vililld. Ve-
rosopimuksen soveltumista koskevasta edellytyksestd luopuminen ei poistaisi myoskién koti-
maisiin rahastojen rahasto -rakenteisiin liittyvaa ongelmaa, joka kdy ilmi edelld kuvatusta kes-
kusverolautakunnan kéytdnnosta.

Hallituksen esityksessd HE 64/2005 vp nykyisen sddnndksen verosopimuksen soveltumisedel-
lytystd perusteltiin erityisesti kansainvéliseen verovalvontaan liittyvilld ndkokohdilla. Eri sijoi-
tusmuotojen verokohtelua arvioinut tydryhma katsoi, ettd nykyiseen sdéinnokseen sisdltyvé niin
sanottua lopullista sijoittajaa, eli rahastojen rahaston osakasta, koskeva verosopimuksen sovel-
tamisedellytys olisi edelleen perusteltu. Tyéryhmadn mukaan verosopimusrajauksen voidaan
katsoa liittyvdn muun muassa siihen, etti valtiot voivat verosopimuksilla sopia verotusvallan
jaosta joko siten, ettd verotusvalta annetaan yksinomaan jommallekummalle valtiolle tai siten,
ettd verotusvalta on jaettu. Kun valtio luopuu verotusoikeudestaan toisen valtion hyviksi vero-
sopimusmadrdykselld, oletuksena yleensé on, ettd vastaava tulo siséltyy veronalaiseen tuloon
toisessa valtiossa. Kun Suomi tuloverolain 9 §:n 5 momentin poikkeussddnndkselld luopuu oi-
keudestaan verottaa ulkomaisen ddnettomén yhtidmiehen tulo-osuutta tietyiltd osilta, voidaan
verosopimusrajausta tyoryhméan mukaan pitdéd perusteltuna. Niin ollen tyéryhma ei pitdnyt pe-
rusteltuna vaihtoehtona sité ratkaisua, ettd tuloverolain 9 §:n 5 momenttiin siséltyva verosopi-
muksen soveltumista koskeva edellytys poistettaisiin kokonaan.
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Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydoryhmédn mukaan niin sanotussa malliesimerk-
kitilanteessa, jossa olisi yksi ulkomainen rahastojen rahasto, joka selkeésti katsottaisiin vero-
tuksellisesti ldpindkyviksi kaikkien valtioiden ndkdkulmasta ja jolla olisi yksi verosopimusetui-
hin oikeutettu lopullinen sijoittaja, tuloverolain 9 §:n 5 momentin periaatteiden soveltaminen
voisi olla mahdollista, mikali sdédnnéksen sanamuotoa muutettaisiin. Sekd ulkomaisia etti koti-
maisia rahastojen rahastoja koskeva kysymys on siten mahdollista ratkaista niin, ettd lopullista
sijoittajaa koskeva verosopimuksen soveltumisedellytys edelleen sailytetdan. Edelld esitetyin
perustein esityksessi ei ehdoteta, etté verosopimusedellytys poistettaisiin.

Rahastojen rahaston verotuksellinen ldpindkyvyys

Esityksessd ehdotetaan, ettd tuloverolain 9 §:n 5 momentin tulotyyppikohtaista verokohtelua
voitaisiin soveltaa rajoitetusti verovelvolliseen myos silloin, kun sijoitus on tehty verotukselli-
sesti ldpindkyvin rakenteen, kuten rahastojen rahaston, kautta.

Suomessa ei ole erityisid sddnnoksid siitd, kuinka ulkomaisten yksikdiden verotuksellinen
asema maédritellddn sisdisessa lainsdddanndssd. Suomen solmimissa verosopimuksissa ei myos-
kddn yleensd ole sddntelyd verotuksellisesti ldpindkyvistd yksikoistd. Partnership-muotoisten
yksikoiden osalta asiaa on kisitelty OECD:n vuonna 1999 julkaisemassa raportissa (The Appli-
cation of the OECD Model Tax Convention to Partnerships), jonka osia on otettu mukaan myds
OECD:n malliverosopimuksen kommentaariin. Kommentaarin mukaan léhdevaltion tulisi so-
veltaa yhtymén osakkaiden asuinvaltion verosopimusta, jos yhtymé on osakkaiden asuinvaltion
nakokulmasta verotuksellisesti ldpindkyva eli osakkaita verotetaan kyseessd olevassa valtiossa
osuudestaan yhtymédn tuloon. OikeuskédytdnnOssi vastaavaa periaatetta on sovellettu esimer-
kiksi tapauksessa KVL 195/1997, jossa oli kyse tilanteesta, jossa Japanissa asuvaksi katsotun
yhtion Suomesta saamaan osinkotuloon voitiin soveltaa Suomen ja Japanin vililld tehdyn vero-
sopimuksen méaardyksid, vaikka yhtio oli tehnyt sijoituksen Yhdysvalloissa kotipaikan omaa-
vaan limited partnership -muotoisen henkiloyhtion kautta.

Padomasijoitustoimintaa voidaan harjoittaa eri valtioissa erilaisissa oikeudellisissa muodoissa,
ja myos ulkomaisten rahastojen rahastojen oikeudelliset muodot ovat moninaisia. Kunkin oi-
keudellisen muodon verotuksellinen kohtelu esimerkiksi verosopimuksen soveltamisen néko-
kulmasta perustuu tyypillisesti tapauskohtaiseen arviointiin. Rakenteiden moninaisuudesta joh-
tuen ei olisi mahdollista eiké tarkoituksenmukaista laatia tarkkaa sadntelyé siité, kuinka ulko-
maisen yksikdn verotuksellisen asema méaaritellddn, vaan se perustuisi tapauskohtaiseen arvi-
ointiin, kuten nykyisin.

Esityksessd ehdotetaan, ettd tuloverolakiin lisdttdisiin nimenomainen maininta siitd, ettd tulove-
rolain 9 §:n 5 momentin mukaista verokohtelua voidaan soveltaa myds tilanteessa, jossa rajoi-
tetusti verovelvollinen on tehnyt sijoituksen verotuksellisesti ldpindkyvén rakenteen kautta.
Tama edellyttdd, ettd sddnnoksessd nimenomaisesti mainitaan verotuksellisesti 1dpindkyva ra-
kenne. Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tydryhma totesi raportissaan tilta osin, ettd
voitaisiin esimerkiksi edellyttdd, ettd rahastojen rahasto on “kommandiittiyhtiotd vastaava ul-
komainen yksikko”. Néin sddnnosté sovellettaisiin ainoastaan verotuksellisesti lapindkyviin ra-
hastoihin. Kaytdnnossé tdllainen muotoilu tarkoittaisi, ettd ulkomaisen yksikon olisi oltava yh-
tyma, silld suomalainen kommandiittiyhtié on verotuksessa yhtyma.

Kun otetaan huomioon, ettd muihin oikeudellisiin muotoihin kuin yhtymiin liittyy myds mah-
dollisesti haastavia tulkintaongelmia, esityksessd ehdotetaan, ettd sddnnds rajataan koskemaan
vain ulkomaisia yhtymidmuotoisia rakenteita. Ehdotus johtaa siihen, ettd sddnnosti ei voitaisi
soveltaa esimerkiksi tilanteessa, jossa ulkomainen rahastojen rahasto on Luxemburgin lainsaa-
dénnon mukainen sopimusperusteinen FCP-rahasto (fond communs de placement). Ratkaisu
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olisi kuitenkin johdonmukainen my0s sen takia, ettd yksinomaan kotimaisessa rakenteessa ra-
hastojen rahasto olisi kdytdnnossda kommandiittiyhtiomuotoinen.

Verotuksellisesti lipindkyvien rakenteiden mddrd

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyoryhmén raportissa tarkasteltiin, olisiko riitta-
vad, ettd poikkeuksen soveltaminen rajattaisiin ainoastaan ulkomaisen rahastojen rahaston en-
simmdiselle &énettomaélle yhtiomiehelle. Téll6in useampien rahastojen ketjutukset eivét olisi
mahdollisia. Tyoryhma katsoi, etté rajaus vain yhteen rahastojen rahastoon voisi olla perusteltua
saannoksen yksinkertaisuuden vuoksi.

Suuret kansainvéliset sijoittajat saattavat kayttdad sijoituksissaan moniportaista rakennetta esi-
merkiksi erilaisten syottorahastojen (feeder funds) kautta, jolloin lopullisen sijoittajan ja suo-
malaisen paddomarahaston vélissd voi olla useampi kuin yksi rahasto. Ehdotetun séédntelyn ra-
jaaminen nimenomaisesti vain yhteen rahastojen rahastoon estéisi téllaisten sijoittajien mahdol-
lisuudet hyodyntia sdanndstd. Kun otetaan huomioon, ettd ehdotetun sééntelyn tavoitteena olisi
helpottaa ulkomaisten pddomien saantia, tdllaista rajausta voitaisiin pitdd epatarkoituksenmu-
kaisena. Esityksessd ei ndin ollen ehdoteta rajoituksia verotuksellisesti ldpindkyvien rakentei-
den méérille.

Pddomasijoitustoiminnan ja vaihtoehtorahaston kdsitteet

Tuloverolain 9 §:n 5 momentin mukaan suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston toi-
minnan on oltava yksinomaan ja tosiasiallisesti pddomasijoitustoimintaa. Pddomasijoitustoi-
minnan kasite kommandiittiyhtiomuotoisissa pddomarahastorakenteissa on edelld jaksossa 1.1
mainitulla tavalla muokkautunut oikeuskdytdnnosséd. Nykyiseen sdénnokseen siséltyvad paa-
omasijoitustoiminnan harjoittamista koskevaa edellytysté voidaan pitéé perusteltuna sdannok-
sen soveltamisalan kohdentamisen takia, silld se erottaa pddomarahaston tekemait sijoitukset
muusta litketoiminnan harjoittamisesta.

Tuloverolain 9 §:n 5 momentin sddtdmishetkelld paddomasijoitustoimiala ei ollut sddnneltya.
Edelld jaksossa 1.1. todetun mukaisesti vuodesta 2014 on sovellettu lakia vaihtoehtorahastojen
hoitajista ja timé sdéntelykehikko olisi perusteltua ottaa huomioon sédénnoksen soveltamisalan
muutoksen yhteydessa.

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista edellyttda vaihtoehtorahastojen hoitajan joko hakevan toi-
milupaa tai rekisteréityvin Finanssivalvonnan ylldpitdmaén julkiseen rekisteriin. Kommandiit-
tiyhtidomuotoisten rahastojen osalta vaihtoehtorahastojen hoitaja on yleensd kommandiittiyhtion
vastuunalainen yhtiomies tai sen emoyhtio. Vaihtoehtorahastojen hoitajan toimintaan liittyy
muun muassa raportointia seki rahaston markkinointia koskevaa sdéntelyd. Rahaston markki-
nointia ei esimerkiksi saa aloittaa ennen kuin Finanssivalvonta on kasitellyt rahaston markki-
nointia koskevan ilmoituksen. Vaihtoehtorahastojen hoitajaa koskevat laissa maaritellyt tiedon-
antovelvollisuudet ja ei-ammattimaisille asiakkaille kohdistettavaa markkinointia koskevat tiu-
kemmat edellytykset. Ei-ammattimaisille sijoittajille markkinoitaessa rahastosta on laadittava
myds niin sanottu avaintietoesite.

Kéytdnndssd suurin osa padomasijoitustoimintaa harjoittavista kommandiittiyhtiomuotoisista
rahastoista on my0s vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettuja vaihtoehtora-
hastoja. On kuitenkin mahdollista, ettd nykyistd tuloverolain 9 §:n 5 momentin sdédntelyd on
sovellettu tulo-osuuksiin sellaisista pddomasijoitustoimintaa harjoittavista kommandiittiyhti-
Oistd, joiden hoidosta ei vastaa toimiluvallinen tai rekisterditynyt vaihtoehtorahastojen hoitaja.

14



Téllaiset kommandiittiyhtiét eivit siten olisi ehdotetussa sdantelyssa tarkoitettuja vaihtoehtora-
hastoja ja muutos voisi kiristdd niiden rajoitetusti verovelvollisten dénettdmien yhtiomiesten
verotusta. Mikéli olemassa olevat rakenteet rajattaisiin kokonaan vaihtoehtorahastovaatimuk-
sen soveltamisalan ulkopuolelle, tillaiset rakenteet voisivat olla voimassa hyvin pitkddn. Pai-
omarahastoille on kuitenkin tyypillistd, ettd niiden toiminta-aika on rajoitettu. Tdhén ndhden
my0s siirtymasddnnoksen arvioidaan olevan riittdva, silld siirtyméajan kuluessa olemassa ole-
vien rakenteiden toimikaudet saattaisivat loppua tai rakenteet voitaisiin tarvittaessa sopeuttaa
lain vaatimuksiin. Rahastojen tyypillisen toimikauden pituus huomioon ottaen riittévéksi siirty-
méiajaksi arvioidaan viisi vuotta.

Suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston madritelma olisi jatkossa edelld kuvatulla
tavalla tarkkarajainen. Oman kysymyksensd muodostaa rahaston sijoittajalle eli rahastojen ra-
hastolle mahdollisesti asetettavat toimintaa tai sijoitusstrategiaa koskevat edellytykset. Eri si-
joitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén raportissa todettiin, ettd mikéali ulkomaisen
rahastojen rahaston tulisi harjoittaa pddomasijoitustoimintaa lainkohdassa ja oikeuskédytdnnossi
edellytetylld tavalla, tdllaisesta vaatimuksesta voisi aiheutua kédyténnon soveltamisongelmia.
Rahastojen rahasto -tasolla ei arvioida olevan tarvetta vastaavaan toimintaa koskevaan rajauk-
seen.

Edelld mainituin perustein esityksessé ehdotetaan, ettd kommandiittiyhtiomuotoisen péddomara-
haston olisi oltava vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto.
Sadnnoksessa ei asetettaisi sijoittajana olevan rahastojen rahaston toimintaa tai sijoitusstrategiaa
koskevia edellytyksia.

Rahastojen rahaston maantieteellinen sijainti

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyoryhma késitteli kysymysté siitd, rajataanko suo-
malaisessa kommandiittiyhtiomuotoisessa pddomarahastossa sijoittajana olevan rahaston, eli
rahastojen rahaston, sijaintipaikkaa maantieteellisesti jollakin tavalla. Tydryhméraportissa to-
dettiin, ettd kyse olisi verosopimuksen soveltumista koskevasta edellytyksestd ainoastaan maan-
tieteellisen ulottuvuuden kannalta, silld rahastojen rahastoilla ei tyypillisesti ole verotuksellista
asuinvaltiota ja niitd pidetién verotuksellisesti ldpindkyvina.

Kansainvilisid rahastojen rahastoja voidaan perustaa usean eri valtion tai lainkédyttdalueen lain-
sadadannon mukaan. Euroopassa rahastojen rahastoja perustetaan esimerkiksi Luxemburgiin tai
Kanaalisaarille, kun taas esimerkiksi yhdysvaltalaiset sijoittajat kdyttdvat usein Caymansaarille
perustettuja rahastoja.

Suomella on ldhes 80 valtion kanssa voimassa oleva laaja verosopimus, jossa allokoidaan tulon
verotusoikeus asuinvaltion ja ldhdevaltion vélilld ja sovitaan, kumpi poistaa mahdollisen kan-
sainvilisen kaksinkertaisen verotuksen. Lisdksi ne mahdollistavat muun ohessa verotusta kos-
kevien tietojen vaihtamisen ja erdissd sopimuksissa on myo0s sddnnokset verojen perinndsta.
Suomella on yli 40 lainkdyttdalueen kanssa tietojenvaihtosopimukset, jotka mahdollistavat
pyynnostd tapahtuvan tietojenvaihdon. Liséksi erdiden ndiden lainkdyttdalueiden kanssa on
tehty kapea-alaisia tiettyjé asioita koskevia verosopimuksia. EU-jdsenvaltioiden vililld on voi-
massa virka-apudirektiivi (2011/16/EU) ja lisdksi Suomi saa virka-apua Euroopan neuvoston ja
OECD:n laatiman veroasioissa annettavaa keskindistd virka-apua koskevan yleissopimuksen
(SopS 21/1995) nojalla. Yleissopimuksen on allekirjoittanut ldhes 120 lainkéyttdaluetta.

Verovalvonnan ndakokulmasta ei voida katsoa olevan perusteltua soveltaa ehdotettua sdédntelya
ilman minkéénlaista kansainvilistd sopimuskehysti. Mikéli ehdotetun sdénndksen soveltamis-
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ala rajattaisiin sellaisiin ulkomaisiin rahastojen rahastoihin, jotka on perustettu sellaisella lain-
kayttoalueella, jonka kanssa Suomella on tietojenvaihtosopimus, soveltamisalan piiriin tulisi
hyvin suuri mééré valtioita ja lainkdyttoalueita. Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyo-
ryhmaé katsoi, ettd rajaus verosopimusvaltioissa perustettuihin rahastoihin voisi olla riittiva, silld
oikeuskdytdnnon valossa markkinoilla on erityisesti EU-valtioihin perustettuja rahastojen ra-
hastoja. Verosopimusrajaus saattaisi toisaalta johtaa siihen, ettd jotkut kansainvaliset sijoittajat
esimerkiksi Yhdysvalloista eivdt kuuluisi sddnnoksen soveltamisalaan, mikéli rahastojen ra-
hasto, jossa ne ovat sijoittajina, sijaitsisi sellaisella alueella, jonka kanssa Suomella ei ole voi-
massa olevaa verosopimusta.

Rahastojen rahaston maantieteellisen sijainnin rajaaminen verosopimusvaltioissa perustettuihin
rahastoihin olisi aiheellista sddnnoksen johdonmukaisuuden vuoksi, silld esityksessd ehdote-
taan, ettd my0s lopullisen sijoittajan tulisi sijaita verosopimusvaltiossa. Verosopimuksissa so-
vitaan verotietojenvaihdosta, joten verosopimusrajaus maantieteellisené edellytyksend mahdol-
listaisi myos verotietojenvaihdon. Néin ollen esityksessd ehdotetaan, ettd yhtymélle asetettaisiin
verosopimusvaltioihin rajautuva maantieteellinen sijaintiedellytys.

2.3 Keskeiset ehdotukset
Rahastojen rahastojen kautta tehdyt sijoitukset

Esityksessd ehdotetaan, ettd tuloverolain 9 §:n 5 momentin soveltamisalaan voisi kuulua myd6s
sellainen rajoitetusti verovelvollinen, joka tekee sijoituksen paddomasijoitustoimintaa harjoitta-
vaan kommandiittiyhtioon yhden tai useamman kotimaisen tai ulkomaisen yhtyman kautta. Eh-
dotuksessa on kyse kommandiittiyhtiomuotoisiin rahastorakenteisiin liittyvéstd kaksinkertaisen
verotuksen estdmisestd rajat ylittdvissi tilanteissa.

Muutos ehdotetaan toteutettavaksi siten, ettd tuloverolain 9 §:44n liséttiisiin uusi 6 momentti,
jossa viitattaisiin 5 momentin mukaiseen tulotyyppikohtaiseen verokohteluun. Uudessa mo-
mentissa ei viitattaisi termiin 4dnetén yhtidmies, silld rajoitetusti verovelvollisen osuus pddoma-
sijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion tuloon olisi vélillinen. Rajoitetusti verovel-
vollinen voisi nykyiseen tapaan olla luonnollinen henkil6 tai yhteiso.

Ehdotetun sédénnoksen soveltamisen edellytyksend olisi nykyiseen tapaan se, ettd sijoituksen
tehneeseen rajoitetusti verovelvolliseen sovelletaan Suomen ja verovelvollisen asuinvaltion va-
lilld solmittua kaksinkertaisen verotuksen vélttamistd koskevaa sopimusta. Sddannokseen ehdo-
tetaan lisdttdvaksi myos vaatimus siitd, ettd rahastojen rahastona toimivan yhtymén tulisi olla
rekisterdity sellaisessa valtiossa tai perustettu sellaisen valtion lainsdddénnon mukaisesti, jonka
kanssa Suomi on tehnyt kaksinkertaisen verotuksen vélttdmistd koskevan sopimuksen.

Ehdotetun sddnnoksen rakenne eli tulotyyppikohtainen verokohtelu vastaisi nykyistd sadntelya.
Rajoitetusti verovelvollisen saama tulo olisi veronalaista vain siltd osin kuin tulo olisi rajoite-
tusti verovelvollisen suoraan saamana veronalaista. Sddanndksen soveltumista tarkasteltaisiin
verovelvolliskohtaisesti eli kunkin rahastojen rahaston sijoittajan osalta erikseen. Nykyisen tu-
loverolain 9 §:n 5 momentin tapaan kommandiittiyhtiosti saatuun tulo-osuuteen siséltyvien tu-
lojen veronalaisuus méérdytyisi alkuperdisten tulotyyppien mukaisesti ikdén kuin rajoitetusti
verovelvollinen olisi saanut tulon suoraan sijoituksen kohteesta eikd suomalaisen kommandiit-
tiyhtiomuotoisen rahaston ja yhden tai useamman yhtymén vilityksella.

Verotus kohdistuisi nykyiseen tapaan padsidintdisesti vain Suomessa asuvan yhtion maksamaan
osinkotuloon, silld sekd osakkeiden luovutuksesta saadut voitot ettd korkotulot olisivat rajoite-
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tusti verovelvolliselle ldhes poikkeuksetta verosta vapaata tuloa Suomessa. Osinkotulon ve-
ronalaisuus médriteltéisiin ldhdeverolain ja verosopimuksen sédénnosten mukaisesti. Jos kom-
mandiittiyhti6lld olisi lisdksi muuta kuin edelld mainittua tuloa, kuten kiinteist6tuloa, veronalai-
suus riippuisi nykyiseen tapaan siitd, pidetdénké tuloa tuloverolam 10 §n rnukaan Suomesta
saatuna tulona ja onko Suomella verosopimuksen mukaan oikeus verottaa Kyseistd tuloa. Esi-
tykselld ei olisi vaikutusta myoskddn yhtymaélle vahvistettavan elinkeinotoiminnan tuloksen las-
kemiseen tai verokohteluun yhtymén tappiotilanteessa.

Esitykselld ei muutettaisi ldhdeveron perimisvelvollisuutta koskevia sdénnoksid. Ldhdeverolain
3 g §:n mukaan tuloverolain 9 §:n 5 momentissa tarkoitettu kommandiittiyhtié on velvollinen
perimddn lahdeveroa samassa lainkohdassa tarkoitetun rajoitetusti verovelvollisen osuuteen yh-
tyman tuloon siséltyvastd 3 §:ssd tarkoitetusta tulosta. Hallituksen esityksen HE 64/2005 vp
mukaan oli valttdmatonta asettaa ldhdeveron perimisvelvollisuus kommandiittiyhtiélle, koska
suomalaisen yhtion maksaessa osinkoa kommandiittiyhtiélle tulon saajana pidetéén padsaantoi-
sesti kommandiittiyhtioté, ei sen yhtiomiehid. Siltd osin kuin 1&hdeveron perimisvelvollisuus on
suomalaisella kommandiittiyhti6lld, myos mahdollisissa laiminlyontitilanteissa vastuu on kom-
mandiittiyhtiolla. Kdytdnnossa osingon ldhdeveron periminen rajoitetusti verovelvollisen lopul-
lisen sijoittajan ja Suomen vélisen verosopimuksen mukaisesti edellyttdd, ettd rahastojen ra-
hasto ilmoittaa suomalaiselle pddomasijoitustoimintaa harjoittavalle kommandiittiyhtiolle lo-
pullisen sijoittajan tiedot.

Mikaéli veroa ei kuitenkaan kéytdnndssé voi perid, ldhdeveron alaisen tulon verotus toimitetaan
hallituksen esityksen HE 64/2005 vp mukaan poikkeuksellisesti ldhdeveron 16 §:n 2 momentin
nojalla verotusmenettelystd annetun lain (1558/1995) mukaisessa jarjestyksessa eli ldhdevero
maksuunpannaan ulkomaiselle yhtiomiehelle. Verotusmenettelystd annetun lain mukaista jér-
jestystd noudatetaan myos silloin, jos rajoitetusti verovelvollisen saama tulo poikkeuksellisesti
olisi muuta kuin ldhdeveron alaista tuloa, kuten vuokratuloa. Esityksessé ei ehdoteta muutoksia
nykyiseen sddntelyyn taltd osin.

Ehdotetussa 6 momentissa tarkoitetun rajoitetusti verovelvollisen osuus 5 momentissa tarkoite-
tun kommandiittiyhtion tulosta laskettaisiin suhteellisesti. Jos 5 momentissa tarkoitetulle kom-
mandiittiyhtiolle muodostuisi esimerkiksi osakkeiden luovutuksesta 1 000 000 euron voitto ti-
lanteessa jossa rajoitetusti verovelvollisen osuus rahastojen rahastosta olisi viisi prosenttia ja
rahastojen rahaston osuus 5 momentissa tarkoitetun kommandiittiyhtion tulosta olisi kymmenen
prosenttia, rajoitetusti verovelvollisen katsottaisiin saavan 5 000 euron luovutusvoiton, joka
olisi rajoitetusti verovelvolliselle verovapaata tuloa.

Rajoitetusti verovelvollista, joka ei tayttdisi sddnnoksen soveltumisedellytyksié, verotettaisiin
normaalien verotussdéntdjen mukaisesti. Kéytdnnossa soveltamisedellytyksen tayttyminen tar-
kastettaisiin nykyiseen tapaan vuosittain tuloverovalvonnan yhteydessd, kun osakkaan saama
yhtymaétulo-osuus jdisi kokonaan tai osittain verottamatta. Osinkojen ldhdeverojen periminen
olisi nykyiseen tapaan kommandiittiyhtion vastuulla, ja Suomesta saadusta osinkotulosta tulisi
perid sisdisen lainsddaddannén mukainen ldhdevero, mikali rajoitetusti verovelvollinen ei esittéisi
muuta selvitystd lihdeveron perimiseen velvolliselle kommandiittiyhtidlle.

Vaihtoehtorahastovaatimuksen asettaminen ja siirtymdsdadannos

Nykyisen tuloverolain 9 §:n 5 momentin mukaan suomalaisen kommandiittiyhtion on harjoitet-
tava yksinomaan pddomasijoitustoimintaa. Lain 9 §:n 5 momentin soveltamisalaa ehdotetaan
rajattavaksi ainoastaan sellaisiin padomasijoitustoimintaa harjoittaviin kommandiittiyhtioihin,
jotka ovat my0s vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettuja vaihtoehtorahas-
toja.
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Muutokselle esitetddn sdddettdviaksi viiden vuoden siirtymaaika, jolloin jo olemassa olevien ra-
kenteiden toimikausien arvioidaan loppuvan tai rakenteet voitaisiin tarvittaessa sopeuttaa lain
vaatimuksiin.

3 Esityksen vaikutukset
3.1 Taloudelliset vaikutukset

Padomasijoitustoimialaa koskevaa tilastotietoa julkaisevat Suomen Pankki ja edunvalvontajér-
jestd Pddomasijoittajat ry. Tilastointitavat eivit ole kaikilta osin yhdenmukaisia.

Suomen Pankin pddomarahastotilastojen mukaan kesdkuun 2018 lopussa Suomeen rekisterdi-
tyjen rahastojen hallinnoimien varojen arvo oli 9,8 miljardia euroa. Néisté suljetuissa kiinteis-
torahastoissa oli 5,5 miljardia, buyout-rahastoissa 2,3 miljardia ja venture capital -rahastoissa
1,8 miljardia euroa. Suomen Pankin tilastoinnissa pddomarahastoilla tarkoitetaan rajatuille am-
mattimaisille sijoittajille suunnattuja rahastoja ja muita yhteissijoitusyrityksia, jotka tavallisesti
ovat suljettuja eli ne eivit ole auki uusille sijoituksille merkintdajan jalkeen. Suomen Pankin
tilastoissa padomarahastoihin luetaan yritystoimintaan sijoittavien pddomarahastojen lisdksi
myo0s suljetut kiinteistorahastot ja muut suljetut rahastot. Suurin osa Suomen Pankin tilastojen
piddomarahastoista on kommandiittiyhtiomuotoisia. Pddomasijoittajat ry:n tilastojen mukaan
padomasijoitustoimialan, johon yhdistys lukee venture- ja buyout-toimijat, hallinnoidut péa-
omat olivat vuoden 2017 lopussa 6,3 miljardia euroa. Tdhén sisdltyvdt myds julkisen sektorin
toimijat ja joitakin rahastojen ulkopuolisia sijoittajia.

Suomeen rekisterdityihin padomarahastoihin tehtiin Suomen Pankin tilastojen mukaan vuoden
2018 alkupuoliskolla uusia sijoituksia nettoméérdisesti 428 miljoonaa euroa. Tastd 85 prosenttia
kohdistui suljettuihin kiinteistdrahastoihin ja loput pdéosin niin sanottuihin venture capital -ra-
hastoihin. Uusien sijoitusten lisdksi pddomarahastot kasvoivat arvostusmuutosten seurauksena
293 miljoonaa euroa.

Suomen Pankin tilastojen mukaan sijoittajasektoreittain tarkasteltuna suurimmat sijoitukset
padomarahastoissa olivat tyoelékelaitoksilla 2,1 miljardia, yrityksilld 1,4 miljardia ja vakuutus-
laitoksilla 1,3 miljardia euroa. Edelleen Suomen Pankin tilastojen mukaan suomalaisten pai-
omarahastojen osuuksista ldhes 95 prosenttia oli kotimaisessa omistuksessa ja kotimaisuus ko-
rostuu my0s pddomarahastojen tekemissd sijoituksissa, joista noin 83 prosenttia oli kesdkuun
2018 lopussa kanavoituna suomalaisiin kohteisiin.

Kotimaisten ja ulkomaisten sijoittajien osuutta suomalaisten pddomarahastojen varainkeruussa
vuosina 1997—2016 on kuvattu alla.
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Lahde: Padomasijoittajat ry

Padomasijoittajat ry:n tilastojen mukaan vuosina 2006—2016 ulkomaiset rahastojen rahastot
sijoittivat suomalaisiin pddomarahastoihin 466 miljoonaa euroa eli noin kahdeksan prosenttia
kaikesta varainkeruusta. Sijoitukset on todennékdisesti tehty erillisen yhtidrakenteen avulla.

Ehdotuksen arvioidaan parantavan suomalaisten pddomarahastojen kilpailukykyé. Uusien ulko-
maisten sijoittajien lukumaaraa ei kuitenkaan ole mahdollista arvioida.

Padomasijoittajat ry:n mukaan erityisesti kotimaisissa venture capital -rahastoissa on pulaa si-
joittajista, joiden sijoitukset olisivat kokoluokassa yhdestd kymmeneen miljoonaa euroa. Myos
ty0- ja elinkeinoministerion mukaan venture capital -rahastojen erityispiirre Suomessa on edel-
leen rahastojen suhteellisen pieni koko. Suomalaisissa venture capital -rahastoissa on tyypilli-
sesti lukuméériisesti paljon sijoittajia, joiden mediaanisijoitus per yksittdinen venture capital -
padomarahasto on ainoastaan 300 000 euroa. Ulkomaisten rahastojen rahastojen sijoituksilla
keskimédrdinen sijoituskoko voisi kasvaa. Ty6- ja elinkeinoministerion mukaan markkinan ke-
hittyessd osasta uusista sijoittajista voisi tulla myds niin sanottuja ankkurisijoittajia rahastoihin,
miké osaltaan helpottaisi rahastojen kerddmistd. Buyout-rahastoissa sijoittajakunta on nykyisin
laajempaa, mutta kansainvilisten sijoittajien osuutta tulisi pyrkid kasvattamaan.

Suomalaisiin pddomarahastoihin talld hetkell sijoittaneiden ulkomaisten rahastojen rahastojen
maantieteellisestd sijainnista ei ole saatavilla tilastotietoa. Arvioitacssa maantieteellisen rajauk-
sen merkitystd voidaan suuntaa-antavana tietona kayttda sijoittajajakaumaa Ruotsissa. Ruotsin
padomasijoitusyhdistyksen (Swedish Private Equity & Venture Capital Association, SVCA) ti-
lastoissa on tarkasteltu rahastojen rahasto -muotoisten sijoittajien maantieteellistd jakaumaa
vuosina 2013—2015. Ruotsissa pienemmille rahastoille eurooppalaiset rahastojen rahasto -si-
joittajat ovat tarkein ryhma noin 79 prosentin osuudella kaikista rahastojen rahasto -sijoittajista.
Euroopan ulkopuolisten rahastojen rahastojen osuus on noin kuusi prosenttia ja kotimaisten
noin 15 prosenttia. Kun tarkastellaan kaikenkokoisia ruotsalaisia rahastoja, eurooppalaiset ra-
hastojen rahastot muodostavat edelleen enemmiston eli noin 63 prosenttia kaikista rahastojen
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rahastoista, mutta Euroopan ulkopuoliset rahastojen rahastot nousevat merkittdvimpééan ase-
maan 36 prosentin osuudella. Edelld jaksossa 1.3 todetun mukaisesti ruotsalaiset pddomarahas-
tot on padsdantdisesti perustettu Ruotsin ulkopuolelle, jolloin rahastorakenteet ovat kansainvé-
lisille sijoittajille todenndkoisesti jo valmiiksi tunnettuja. Rahastorakenteiden tunnettavuuden
vaikutusta edelld esitettyyn sijoittajajakaumaan ei ole mahdollista arvioida maaréllisesti.

Muutoksella ei olisi merkittdvid vaikutuksia verotuottoihin, silld nykytilanteessa vastaavia si-
joituksia ei kdytdnndssd tehdd. Mikéli ulkomainen paiomasijoittaja tekisi sijoituksen suoraan
suomalaiseen kohdeyhtidon ja suoraan tehdyisté sijoituksista saadut tuotot ovat nykyisin Suo-
messa padsdintoisesti verosta vapaita.

Yritysvaikutuksia ei ole mahdollista arvioida maaréllisesti, mutta esityksen arvioidaan valilli-
sesti edesauttavan suomalaisten yritysten pddoman saantia.

3.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan
(teksti lisdtddn lausuntojen jalkeen)
33 Vaikutukset verovelvollisille

Ehdotuksessa on kyse nykyisen tulotyyppikohtaisen verosdédntelyn laajentamisesta rahastojen
rahastojen kautta tehtyihin sijoituksiin. Nykyinen sddnnds on tekninen ja ehdotettu muutos li-
sdisi sen yksityiskohtaisuutta. Lainkohtia soveltaisivat jatkossakin pddomarahastoalalla toimi-
vat yhtiot ja ammattilaiset, joiden arvioidaan tuntevan sddntelyn paapiirteet. Tahdn nédhden eh-
dotuksen ei arvioida muodostuvan liian raskaaksi soveltaa.

Esityksessd ehdotetaan, ettd tuloverolain 9 §:n 5 momentissa tarkoitetun suomalaisen pddoma-
sijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion olisi jatkossa oltava myds vaihtoehtorahasto-
jen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto, jotta nykyistd sddnndstd voitaisiin
soveltaa. Esityksessd ehdotetaan, ettd nykyisiin rakenteisiin vaatimusta sovellettaisiin vasta siir-
tymaajan jalkeen, jolloin olemassa olevien rakenteiden toimikausien arvioidaan paattyvén tai
jonka aikana olisi mahdollista sopeuttaa rakenteet uuteen vaatimukseen. Riittédviksi siirtyma-
ajaksi arvioidaan viisi vuotta.

34 Yhteenveto
Ehdotetun muutoksen arvioidaan parantavan suomalaisten pddomarahastojen kilpailukykyé.

Hallitus arvioi, ettd ehdotetulla muutoksella voitaisiin edesauttaa ulkomaisten yksityisten péa-
omien suuntautumista suomalaisiin pdéomarahastoihin ja sitd kautta myds suomalaisiin kasvu-
yrityksiin. Kasvuyritysten roolia uusien tyopaikkojen luomisessa ja tuottavuuden edistdmisessa
voidaan pitdd merkittdvand. Suomalaiset pddomarahastot sijoittavat todenndkdisemmin myds
kotimaisiin kohteisiin.

Taloudellisten vaikutusten tarkka mééaréllinen arviointi edellyttéisi riittédvén tilastollisen tieto-
pohjan liséiksi my0s tietoa ulkomaisten sijoittajien kayttaytymisvaikutuksista, mité ei ole saata-
villa. Kun muutoksella ei kuitenkaan arvioida olevan merkittivid verotuottovaikutuksia, hallitus
arvioi, ettd ehdotetun muutoksen mahdolliset hyodyt olisivat suuremmat kuin sen kustannukset.
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4 Asian valmistelu

Valtiovarainministerion asettaman tyoryhmaén tehtévina oli selvittd4 eri sijoitusmuotojen ja ker-
tamaksullisen eldkkeen verokohtelua. Tyoryhmén toimeksiantoon kuului myods kommandiitti-
yhtidmuotoisten padomarahastorakenteiden verokohtelun arviointi. Tyéryhmén raportti julkais-
tiin 4 toukokuuta 2018.

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeriossa.

Lausuntonsa hallituksen esitysluonnoksesta ovat antaneet (teksti lisdtdén lausuntojen jalkeen).
5 Voimaantulo

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan 1 péivénd maaliskuuta 2019.

Lakia sovellettaisiin ensimmaéisen kerran vuodelta 2019 toimitettavassa verotuksessa. Ennen
1 paivad maaliskuuta 2019 rekisteréityjen paddomasijoitustoimintaa harjoittavien kommandiitti-

yhtididen osalta vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain soveltumista koskevaa vaatimusta
sovellettaisiin kuitenkin ensimmaiisen kerran vuodelta 2024 toimitettavassa verotuksessa.

Edelld esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyviksyttaviksi seuraava lakiehdotus:
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Lakiehdotus

Laki

tuloverolain 9 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti
muutetaan tuloverolain (1535/1992) 9 §:n 5 momentti, sellaisena kuin se on laissa 564/2005,
sekd
lisdtddn pykdlddn uusi 6 momentti seuraavasti:

98
Yleinen ja rajoitettu verovelvollisuus

Poiketen siitd, mitd edelld 3 momentissa sdddetiddn, yksinomaan padomasijoitustoimintaa har-
joittavan kommandiittiyhtion rajoitetusti verovelvollisen ddnettomén yhtiomiehen, johon sovel-
letaan Suomen ja kyseisen yhtiomiehen asuinvaltion vililld solmittua kaksinkertaisen verotuk-
sen vélttdmistd koskevaa sopimusta, osuutta vastaava osa kommandiittiyhtién saamasta tulosta
on veronalaista tuloa vain siltd osin kuin tulo olisi rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana
ollut veronalaista. Jos osakkaan veronalainen tulo ylittdd kyseisen osakkaan osuuden yhtymén
tuloon, ylittdva osa luetaan veronalaiseksi tuloksi kymmeneni seuraavana verovuotena sitd mu-
kaa kuin tulo-osuutta kertyy. Pddomasijoitustoimintaa harjoittavalla kommandiittiyhtiolla tar-
koitetaan kommandiittiyhtiota, joka on vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014)
2 luvun 1 §:ssé tarkoitettu vaihtoehtorahasto ja jonka yhtidsopimuksen mukaisena ja tosiasial-
lisena ainoana tarkoituksena on pdfomasijoitustoiminnan harjoittaminen.

Mité edelld 5 momentissa sdddetddn, sovelletaan myds rajoitetusti verovelvolliseen, jonka
osuutta vastaava osa 5 momentissa tarkoitetusta tulosta muodostuu yhden tai useamman koti-
maisen tai ulkomaisen yhtymén tulo-osuuden perusteella, edellyttiden, ettd rajoitetusti verovel-
volliseen sovelletaan Suomen ja rajoitetusti verovelvollisen asuinvaltion vélilld solmittua kak-
sinkertaisen verotuksen valttdmistd koskevaa sopimusta ja ettd ulkomainen yhtyma on rekiste-
roity sellaisessa valtiossa tai perustettu sellaisen valtion lainsdddannon mukaisesti, jonka kanssa
Suomella on voimassa oleva kaksinkertaisen verotuksen vélttdmista koskeva sopimus.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .

Lakia sovelletaan ensimmaéisen kerran vuodelta 2019 toimitettavassa verotuksessa. Ennen
1 pdivad maaliskuuta 2019 rekisterdityjen pddomasijoitustoimintaa harjoittavien kommandiitti-
yhtididen osalta vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain soveltumista koskevaa vaatimusta
sovelletaan kuitenkin ensimmdisen kerran vuodelta 2024 toimitettavassa verotuksessa.
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Liite
Rinnakkaisteksti

Laki

tuloverolain 9 §:

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

n muuttamisesta

muutetaan tuloverolain (1535/1992) 9 §:n 5 momentti, sellaisena kuin se on laissa 564/2005,

sekd
lisdtddn pykdldan uusi 6 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki

98
Yleinen ja rajoitettu verovelvollisuus

Poiketen siitd, mitd edelld 3 momentissa
sdddetddn, yksinomaan péddomasijoitustoi-
mintaa harjoittavan kommandiittiyhtion ra-
joitetusti verovelvollisen ddnettomén yhtio-
miehen, johon sovelletaan Suomen ja kysei-
sen yhtidmiehen asuinvaltion vélilld solmit-
tua kaksinkertaisen verotuksen valttamista
koskevaa sopimusta, osuutta vastaava osa
kommandiittiyhtion saamasta tulosta on ve-
ronalaista tuloa vain silti osin kuin tulo olisi
rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana
ollut veronalaista. Jos osakkaan veronalainen
tulo ylittdd kyseisen osakkaan osuuden yhty-
min tuloon, ylittdivd osa luetaan ve-
ronalaiseksi tuloksi kymmenend seuraavana
verovuotena sitd mukaa kuin tulo-osuutta
kertyy. Pédomasijoitustoimintaa harjoitta-
valla kommandiittiyhtiolld tarkoitetaan kom-
mandiittiyhti6té, jonka yhtidsopimuksen mu-
kaisena ja tosiasiallisena ainoana tarkoituk-
sena on pddomasijoitustoiminnan harjoitta-
minen.

Ehdotus
N

Yleinen ja rajoitettu verovelvollisuus

Poiketen siitd, mitd edelld 3 momentissa
sdddetddn, yksinomaan péddomasijoitustoi-
mintaa harjoittavan kommandiittiyhtion ra-
joitetusti verovelvollisen ddnettémén yhtio-
miehen, johon sovelletaan Suomen ja kysei-
sen yhtidmiehen asuinvaltion vélilld solmit-
tua kaksinkertaisen verotuksen vilttamista
koskevaa sopimusta, osuutta vastaava osa
kommandiittiyhtion saamasta tulosta on ve-
ronalaista tuloa vain silti osin kuin tulo olisi
rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana
ollut veronalaista. Jos osakkaan veronalainen
tulo ylittdd kyseisen osakkaan osuuden yhty-
min tuloon, ylittdivd osa luetaan ve-
ronalaiseksi tuloksi kymmenend seuraavana
verovuotena sitd mukaa kuin tulo-osuutta
kertyy. Pédomasijoitustoimintaa harjoitta-
valla kommandiittiyhtiolld tarkoitetaan kom-
mandiittiyhtioté, joka on vaihtoehtorahasto-
Jjen hoitajista annetun lain (162/2014) 2 lu-
vun 1 §:ssd tarkoitettu vaihtoehtorahasto ja
jonka yhtiésopimuksen mukaisena ja tosiasi-
allisena ainoana tarkoituksena on pafomasi-
joitustoiminnan harjoittaminen.

Mitd edelld 5 momentissa sdddetddn, so-
velletaan myds rajoitetusti verovelvolliseen,
Jjonka osuutta vastaava osa 5 momentissa tar-
koitetusta tulosta muodostuu yhden tai use-
amman kotimaisen tai ulkomaisen yhtymdn
tulo-osuuden perusteella, edellyttden ettd ra-
Joitetusti verovelvolliseen sovelletaan Suo-
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Voimassa oleva laki

FEhdotus

men ja rajoitetusti verovelvollisen asuinval-
tion vdlilld solmittua kaksinkertaisen vero-
tuksen vdlttamistd koskevaa sopimusta ja ettd
ulkomainen yhtymd on rekisterdity sellai-
sessa valtiossa tai perustettu sellaisen valtion
lainsddddnnon mukaisesti, jonka kanssa Suo-
mella on voimassa oleva kaksinkertaisen ve-
rotuksen vilttimistd koskeva sopimus.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .

Lakia sovelletaan ensimmdisen kerran vuo-
delta 2019 toimitettavassa verotuksessa. En-
nen 1 pdivid maaliskuuta 2019 rekisteroity-
jen pddomasijoitustoimintaa harjoittavien
kommandiittiyhtioiden osalta vaihtoehtora-
hastojen hoitajista annetun lain soveltumista
koskevaa vaatimusta sovellettaisiin kuitenkin
ensimmdisen kerran vuodelta 2024 toimitet-
tavassa verotuksessa.
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