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

Esityksesséd ehdotetaan muutettavaksi rajoitetusti verovelvollisen suomalaiseen kommandiitti-
yhtidmuotoiseen padomarahastoon tekemén sijoituksen verokohtelua siten, ettd sijoituksen
voisi tehdd myo0s rahastojen rahaston kautta ja sijoitus asetettaisiin verotuksellisesti samaan
asemaan kuin suoraan suomalaiseen kohdeyritykseen tehty sijoitus. Ehdotuksen mukaan ul-
komaiseen padomasijoittajaan olisi sovellettava kaksinkertaisen verotuksen vélttdmisti koske-
vaa sopimusta. Esityksessd ehdotetaan lisdksi, ettd rahastojen rahaston olisi oltava rekisterdity
sellaisella lainkéyttdalueella tai perustettu sellaisen lainkéyttdalueen lainsddddnnon mukaises-
ti, jonka kanssa on sovittu viranomaisten vilisesté tietojenvaihdosta veroasioissa. Liséksi tu-
loverolain sddntelyyn ehdotetaan lisdttdvaksi vaatimus siitd, ettd pddomasijoitustoimintaa har-
joittava kommandiittiyhtié on vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu vaih-
toehtorahasto.

Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan kevdilld 2019. Lakia sovellettaisiin pédasiallisesti en-
simmdisen kerran verovuodelta 2019 toimitettavassa verotuksessa. Ennen lain voimaantuloa
rekisterdityjen pddomasijoitustoimintaa harjoittavien kommandiittiyhtididen sijoittajien osalta
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain soveltumista koskevaa vaatimusta sovellettaisiin
kuitenkin ensimmadisen kerran vuodelta 2024 toimitettavassa verotuksessa.



HE 306/2018 vp

SISALLYS
ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO.......coiiiieieiieicieieisieeiesiesiesesie e 1
SISALLY S .ottt ettt ettt ettt sttt e st e b e s te e st e beeseesseeseesse s e eseensesseessenseeseenseseesnensenns 2
PERUSTELUT ..ottt ettt sttt ettt s ea s saesbesseessensessaessesessnensesssensenss 3
1 INYKY LA 1ottt ettt stee s tbe e tbeesbeesbe e ba e baesebessbeesseesseessaesseesssesssesssennns 3
1.1 LainsA4dant0 ja KAYLANIO.......ccveevvievreeiierieciiecre et eereesteesteesereesveeveereebaesenenenas 3
1.2 Euroopan unionin lainSAAdANTS .........cccveveerieriieiieieeeeree e 6
1.3 Rahastorakenteiden verokohtelusta erdissd valtioiSsa..........cceeeveeeveerieesieeneeneeennen. 8
1.4 NYKYHIAN @UVIOINTL 1.vvviiiiiiieire e eieeseesie et e ere et e steestaeeaeesbeesbeeteesesessseessessseessenns 9
2 Esityksen tavoitteet ja toteuttamisvaihtoehdot...........c.ccvevveiiiiciiiiiicieeecee e 11
2.1 TAVOILEEEL ...eeivieiiieiieeiee ettt ettt st ettt et e steesaaesabeesbeesaeesseesnbeenseenseensaens 11
2.2 Toteuttamisvaihtoehdot..........c.eecvieriiiiiiiieie e 12
3 Ehdotetut MUULOKSEL .......ecvviieiiiiiciiciecee ettt r e b vt steesbnesebeeeve e 16
3.1 Rahastojen rahastojen kautta tehdyt Sijoitukset .........ccceevrieveeriierieiieeieeieeien, 17
3.2 Vaihtoehtorahastovaatimuksen asettaminen ja siirtymasaannos..............ecveeneen. 18
4 ESityksen VAIKUTUKSET.........c.eeoiieiieiieriiesiecie ettt sttt ettt saesnteeneeenseenseen 19
4.1 Taloudelliset VATKULUKSEL .......c.ecovieriiiiiiiiiciieieeceeeee e seesereeveere e 19
4.2 Vaikutukset viranomaisten tOImMintaan.........c...cueeeveevueerreeseeseesressesseesseesseesseens 21
4.3 Vaikutukset verovelVOIliSIlle .........c.ooiireiiiiiieiiiiece et 21
4.4 YHEEETIVELO ..e.eveeiiieiieiie ettt ettt sttt et et e steesaaeeabeenbeeseesseesnsesnseenseenseens 21
5 ASIAN VAIMISIEIU. ..cuviiviiiiiiiii ettt et eestbeetbeesbeesbeesbaestaessseesseenseeseens 22
6 VOIMAANTUIO.....cuviiiiiiiecie ettt ettt et e b e e steesteestaestbeesbeesbeesssessaesssessseesseesseesenns 23
LAKIEHDOTUS ...ttt ettt sttt st et ssaesaesseesaessesseessassesssansesssensessenssensens 24
Laki tuloverolain 9 §:n MuUttamiSEsta........c..ceeviiiiiieiiieeiieeiie et eree e e 24
LIITE .ottt ettt ettt et e e teeta e beete et e steeabesbeetsenbeeteessanbeessesseessensesteessansens 26
RINNAKKAISTEKSTL......cctiotiitieiicteetecteete ettt ettt sttt ste e e veeteessesteessessesssensesteessensens 26
Laki tuloverolain 9 §:n MuUUttamMISESta........c.eeevuiiieiieeeiieeeieeetee et eeee et e e e e e 26



HE 306/2018 vp

PERUSTELUT

1 Nykytila

1.1 Lainsiadéinto ja kiytinto
Pddomasijoittaminen ja yhtymdverotus

Péadomasijoittamisella tarkoitetaan 1dhinnd oman pddoman ehtoisten sijoitusten tekemisté sel-
laisiin muihin kuin sdénnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteena oleviin eli listaamat-
tomiin kohdeyrityksiin, joilla on hyvét kehitysmahdollisuudet ja kasvupotentiaalia, sekd vilil-
listen pddomasijoitusten tekemistd tdllaisiin kohdeyrityksiin sijoittaviin osakeyhtidihin ja
kommandiittiyhtidihin. Sijoitusten vdhimmais- ja enimmaismédrd on yleensd rajoitettu sekd
rahaston toimiaika ennalta maardtty. Myds aika, jonka kuluessa pddomarahastoon voi liittya
uusia sijoittajia, on yleensé rajoitettu.

Suomessa padomasijoittamisella tarkoitetaan tyypillisesti seké alkuvaiheen kasvuyritysten ra-
hoittamista, jota nimitetién toisinaan venture capital -toiminnaksi, ettd buyout-toimintaa, jolla
tarkoitetaan muun muassa erityyppisten yritysostojen, laajennushankkeiden ja tervehdyttdmis-
ten rahoittamista. Markkinoilla on lisdksi niin kutsuttuja rahastojen rahastoja (fund of funds),
jotka sijoittavat suoria sijoituksia tekeviin pdomarahastoihin ja joiden sijoitukset muodostu-
vat ndiden rahastojen osuuksista.

Péadomasijoitustoimialaan on vaikuttanut kevééllda 2014 voimaan tullut vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettu laki (162/2014), jolla pantiin tidytdntoon vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekd asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja
(EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2011/61/EU. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetulla lailla laajennettiin rahoitusmarkki-
nasééntely koskemaan aikaisemmin elinkeinovapauden nojalla harjoitettua omaisuudenhoi-
toon rinnastettavaa kommandiittiyhtidmuotoista pddomasijoittamista ja kiinteistdsijoittamista.
Vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan Suomessa sijoitusrahastolain (48/1999) mukaista erikoissi-
joitusrahastoa, kiinteistorahastolain (1173/1997) mukaista kiinteistdrahastoa sekd komman-
diittiyhtiotd ja osakeyhtioté, joissa tai joiden lukuun harjoitettu yhteissijoittaminen ei kuulu
siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksié
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten mééraysten yhteensovit-
tamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY (sijoitusrahas-
todirektiivi) soveltamisalaan. Laissa sdddetdén vaihtoehtorahastojen hoitajien toimilupavelvol-
lisuudesta ja asetetaan vaihtoehtorahastojen hoitajille muun muassa niiden omaan padomaan,
maksuvalmiuden- ja riskienhallintaan sekd arvonmaéaritykseen liittyvid vaatimuksia. Lisdksi
laissa sdddetdéin vaihtoehtorahastojen hoitajan tiedonantovelvollisuudesta ja vaihtoehtorahas-
tojen markkinoinnista. Vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevaan direktiiviin liittyy eurooppa-
laisista riskipddomarahastoista (EuVECA) annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus
(EU) N:o 345/2013, eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista rahas-
toista (EuSEF) annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 346/2013 ja eu-
rooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista (ELTIF) annettu Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetus (EU) 2015/760.

Padomasijoitustoimintaa harjoitetaan Suomessa padasiassa kommandiittiyhtion kautta. Téalloin
kommandiittiyhtidmuotoista pddomarahastoa hoitava osakeyhtidmuotoinen hallinnointiyhtio
toimii madrdaikaisen kommandiittiyhtion vastuunalaisena yhtiomiehend ja sijoittajat kom-
mandiittiyhtion dénettdmind yhtiomiehind. Avoimesta yhtidstd ja kommandiittiyhtiosté annet-
tuun lakiin (389/1988) tehtiin vuoden 2016 alussa useita muutoksia, joiden tarkoituksena oli
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helpottaa pitkdaikaisia investointeja edellyttdvan yritys- ja sijoitustoiminnan harjoittamista
avoimen yhtion ja kommandiittiyhtion muodossa.

Kommandiittiyhtiot ovat tuloverolain (1535/1992) 4 §:ssé tarkoitettuja elinkeinoyhtymié. Tu-
loverolain 16 §:n mukaan elinkeinoyhtymad ei ole itse erillinen verovelvollinen. Elinkeinoyh-
tyma, kuten kommandiittiyhtio, on niin sanottu laskentasubjekti. Yhtymaélle vahvistetaan elin-
keinotoiminnan tulos, joka jactaan aikaisempien verovuosien tappioiden vihentdmisen jalkeen
verotettavaksi osakkaiden tulona niiden osuuksien mukaan, jotka heilld on yhtymén tuloon.
Péadomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion toiminta katsotaan yleensé elinkei-
notoiminnaksi, jolloin verotettavan tulon méiéra lasketaan elinkeinotulon verottamisesta anne-
tun lain (360/1968, elinkeinoverolaki) mukaisesti. Yleisesti verovelvolliselle yhteisoémuotoi-
selle osakkaalle tulo-osuus on veronalaista tuloa 20 prosentin yhteisoverokannalla. Luonnolli-
sen henkilon osuus elinkeinoyhtymin elinkeinotoiminnan tuloksesta jaetaan nettovarallisuu-
den perusteella pddomatuloksi 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 my0s rajoitetusti verovelvolliselle eli henkildlle, joka verovuonna ei ole asu-
nut Suomessa, sekd ulkomaiselle yhteisdlle. Rajoitetusti verovelvollisen verotuksesta sddde-
tddn tarkemmin rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetussa laissa (627/1978,
ldhdeverolaki). Verosopimukset ja EU-oikeus voivat rajoittaa Suomen verotusoikeutta rajoite-
tusti verovelvollisen saamaan tuloon.

Rajoitetusti verovelvollisten ddnettomien yhtidomiesten osalta on oikeuskadytdnnossd katsottu,
etti Suomi ei ole verosopimuksissaan luopunut oikeudestaan verottaa kommandiittiyhtion
kiintedstd toimipaikasta Suomessa harjoittamasta elinkeinotoiminnasta saamaa tuloa rajoite-
tusti verovelvollisen d4nettomin yhtiomiehen tulona (KHO 2002:34). Rajoitetusti verovelvol-
lisen tehdessd padomasijoituksen suoraan suomalaiseen kohdeyritykseen sijoitukselle saatava
tuotto on usein Suomessa joko kokonaan tai osittain verovapaata tuloa.

Vuonna 2005 tuloverolain 9 §:4én liséttiin uusi 5 momentti, jonka tarkoituksena oli saattaa ul-
komaisen péddomasijoittajan suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoisen pddomarahaston kautta
tekemad sijoitus suomalaiseen kohdeyritykseen verotuksellisesti samaan asemaan kuin suoraan
suomalaiseen kohdeyritykseen tehty sijoitus. Lain 9 §:n 5 momentin mukaan poiketen siité,
mitd edelld 3 momentissa sdddetddn, yksinomaan padomasijoitustoimintaa harjoittavan kom-
mandiittiyhtién rajoitetusti verovelvollisen ddnettémin yhtiomiehen, johon sovelletaan Suo-
men ja kyseisen yhtidmiehen asuinvaltion vililld solmittua kaksinkertaisen verotuksen véltta-
mistd koskevaa sopimusta, osuutta vastaava osa kommandiittiyhtion saamasta tulosta on ve-
ronalaista tuloa vain siltd osin kuin tulo olisi rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana ollut
veronalaista. Jos osakkaan veronalainen tulo ylittdd kyseisen osakkaan osuuden yhtymén tu-
loon, ylittdva osa luetaan veronalaiseksi tuloksi kymmenend seuraavana verovuotena sitd mu-
kaa kuin tulo-osuutta kertyy. Pddomasijoitustoimintaa harjoittavalla kommandiittiyhtiolla tar-
koitetaan kommandiittiyhtiotd, jonka yhtidsopimuksen mukaisena ja tosiasiallisena ainoana
tarkoituksena on pédomasijoitustoiminnan harjoittaminen. Sdédnndstd on sovellettu verovuo-
desta 2006.

Padomasijoitustoiminnan maaritelmad ei otettu lainsdddantdoon uudistuksen yhteydessd. Talta
osin viitattiin yritys- ja pddomaverouudistusta koskevan hallituksen esityksen (HE 92/2004
vp) perusteluihin: ”Pddomasijoitustoiminnalla tarkoitetaan varojen sijoittamista kehitysmah-
dollisuuksia omaaviin kohdeyrityksiin. Téllainen sijoitus tehdéén tyypillisesti oman pdédoman
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chtoisina osakesijoituksina. Pddomasijoittaja ei ole pysyvd omistaja, vaan irtautuu kohdeyri-
tyksestd tietyn maéréajan kuluessa. Toiminnan tarkoituksena on kasvattaa ostettujen yritysten
arvoa ja saada toiminnalleen tuotto myytdvén yrityksen arvonnousun muodossa. - - - Ennen ir-
tautumistaan kohdeyhtidstd padomasijoittaja ei yleensd saa tuottoa, vaan yhtién liiketoiminnan
tuotto muodostuu kohdeyhtion osakkeiden myynnistd.” P&domasijoitustoiminnan késitettd
kommandiittiyhtiomuotoisissa pddomarahastorakenteissa on arvioitu myds oikeuskdytinnossa.
Tuloverolain 9 §:n 5 momentissa tarkoitetuiksi yksinomaan padomasijoitustoimintaa harjoit-
taviksi kommandiittiyhtidiksi on katsottu myos kiinteistérahasto (KHO 2007:10) ja kotimai-
nen rahastojen rahasto (KHO 2007:11).

Tuloverolain 9 §:n 5 momentin perusteella rajoitetusti verovelvollisen sijoittajan verotus ta-
pahtuu kdytannossa tulotyyppikohtaisesti, mikali sddnnoksen soveltamisedellytykset tayttyvit.
Tama johtaa siihen, ettd osakkeiden luovutusvoitot ja korkotulot eivét ole veronalaista tuloa,
koska ne eivdt olisi suoraan saatuinakaan rajoitetusti verovelvolliselle veronalaista tuloa.
Osinkotulon veronalaisuus riippuu Suomen ja ulkomaisen sijoittajan asuinvaltion solmiman
verosopimuksen madrdyksistd. Lahdeverolain 3 g §:n mukaan tuloverolain 9 §:n 5 momentissa
tarkoitettu kommandiittiyhtioé on velvollinen periméén ldhdeveroa samassa lainkohdassa tar-
koitetun rajoitetusti verovelvollisen osuuteen yhtyman tuloon siséltyvéstd 3 §:ssd tarkoitetusta
tulosta eli esimerkiksi osinkotulosta. Tulo-osuuden veronalaisuuteen voi vaikuttaa myos EU-
oikeus (esimerkiksi KVL 35/2016, ei muutosta, KHO 14.11.2017, taltio 5902).

Vaikka rajoitetusti verovelvollisen sijoittajan verotus tapahtuukin tulotyyppikohtaisesti, suo-
malaisesta yhtymaistd saatavan tulo-osuuden maéaérittelylld on merkitysté erityisesti tappiolli-
sessa tilanteessa. Tuloverolain 9 §:n 5 momentin mukaisesti osakkaan verovuoden veronalai-
nen tulo on enintddn osakkaan osuus yhtyméin tuloon. Ndin voidaan valttda tilanne, jossa ko-
konaisuudessaan tappiollisen yhtymén kautta saatuun tuloon kohdistuisi verotus Suomessa.
Yhtymén verovuosikohtainen tappiollinen tulos johtaa ulkomaisen sijoittajan saaman Suomes-
sa veronalaisen tulon verotuksen lykkédntymiseen seuraavalle kymmenelle verovuodelle.
Edellisten verovuosien veronalainen tulo verotetaan sitd mukaa kuin osakkaalle kertyy yhty-
mastd tulo-osuutta, joka perustuu yhtymén positiiviseen elinkeinotoiminnan tulokseen.

Rahastojen rahastot

Tuloverolain 9 §:n 5 momentin yhtend soveltamisedellytyksené on, ettd rajoitetusti verovel-
volliseen ddnettoméédn yhtiomieheen voidaan soveltaa kaksinkertaisen verotuksen vélttdmisti
koskevaa sopimusta.

Ulkomainen paéomasijoittaja voi tehda sijoituksen myds rahastojen rahaston kautta. Sijoittajat
ovat tyypillisesti suuria yksityisid ja julkisia institutionaalisia sijoittajia, kuten elikevakuutta-
Jia tai vakuutusyhtidité, joille sijoitus rahastojen rahastoon on tapa yhdellé sijoituspdatokselld
hajauttaa sijoitusvarallisuutta useaan péddomarahastoon. Usein rahastojen rahastoihin sijoite-
taan my0s sen vuoksi, ettd rahastosijoittaja voi sijoittaa kerralla suurempia summia. Sijoittajal-
le vaihtoehto rahastojen rahastoihin tehtéviin sijoituksiin olisi se, ettd sijoittaja itse etsii eri
maiden pddomarahastot ja sijoittaa niithin pienempid summia.

Rahastojen rahastot perustetaan muiden rahastojen tavoin tyypillisesti sellaiseen oikeudelli-
seen muotoon, ettd niitd ei pidetd erillisind verovelvollisina. Rahaston verotus toteutetaan osa-
kastasolla. Rahastot eivit siten itse ole verosopimuksen soveltamisalaan kuuluvia henkil6ita
eikd niilld ole verotuksellista asuinvaltiota. Tallaisen rakenteen verotus perustuu siihen, ettd
koko rakenne on verotuksellisesti 1dpindkyva (transparent) eli tulo virtaa verotettavaksi lopul-
liselle sijoittajalle.
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Oikeuskaytannossa on katsottu, ettd tuloverolain 9 §:n 5 momentin sddnndstd ei sen sanamuo-
don vuoksi voida soveltaa ulkomaisen rahastojen rahaston kautta sijoituksensa tekevéan sijoit-
tajaan, koska lainkohdassa séédetty poikkeus koskee ainoastaan kommandiittiyhtion danetonta
yhtidmiestd (KVL 67/2011, ei muutosta KHO 23.1.2013 taltio 283). Tapauksessa norjalainen
osakeyhtid A AS oli B K/S -nimisen tanskalaisen kommandiittiyhtion &énetdn yhtiomies
0,718 prosentin osuudella yhtion pddomasta. B K/S oli pddomarahasto, joka oli suomalaisen
padomarahaston E Ky:n ddneton yhtiomies 23 251 575 euron suuruisella sijoituksella. Yhtion
mukaan tanskalaista kommandiittiyhtiotd ei Tanskan verotuksessa pidetty erillisend verovel-
vollisena, vaan yhtidon nettotulos jaettiin verotettavaksi sen yhtiomiehille. Keskusverolauta-
kunnan ennakkoratkaisun mukaan A AS:n osuutta vastaavaan osaan suomalaisen pédomara-
haston E Ky:n tulosta ei sovelleta tuloverolain 9 §:n 5 momentin sédénnoksid. Keskusverolau-
takunta perusteli padtdstddan seuraavasti: “Norjalainen A AS on sijoittanut tanskalaisen kom-
mandiittiyhtion kautta suomalaiseen sijoitustoimintaa harjoittavaan kommandiittiyhtiéon. Lain
sanamuodon mukaan tuloverolain 9 §:n 5 momentin sddnndstd sovelletaan suomalaisen kom-
mandiittiyhtiomuotoisen padomarahaston rajoitetusti verovelvollisen ddnettémén yhtiomiehen
osuuteen kommandiittiyhtion tulosta. Koska A AS ei ole E Ky:n déneton yhtidmies, ei tulove-
rolain 9 §:n 5 momentin sddnndksid voida soveltaa A AS:n osuutta vastaavaan osaan E Ky:mn
tulosta.”

Keskusverolautakunnan paatoksessd (KVL 34/2018, ei lainvoimainen) katsottiin, ettd tulove-
rolain 9 §:n 5 momentin mukaista verokohtelua ei voitu soveltaa myoskain kotimaisessa ra-
hastojen rahasto -rakenteessa. Tapauksessa Ruotsiin perustettavan A AB:n oli tarkoitus sijoit-
taa dénettdménd yhtiomiehend suomalaiseen B Ky:60n, joka oli niin kutsuttu rahastojen rahas-
to eli rahasto, joka sijoitti toisiin pddomarahastoihin eli kohderahastoihin. Hakemuksen mu-
kaan perustettavalla A AB:lla ei olisi toimintaa Suomessa eika sille muodostuisi oman toimin-
tansa perusteella kiintedd toimipaikkaa Suomeen. Keskusverolautakunta katsoi, ettd hakemuk-
sessa esitetyn selvityksen perusteella B Ky:td oli pidettivé tuloverolain 9 §:n 5 momentissa
tarkoitettuna yksinomaan pédomasijoitustoimintaa harjoittavana kommandiittiyhtiéni. Siten
Ruotsiin perustettavan 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 ol-
lut veronalaista. Keskusverolautakunta totesi, ettd lain sanamuodon mukaan tuloverolain 9 §:n
5 momentin sddnndstd sovellettiin suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoisen padomarahaston
rajoitetusti verovelvollisen &dnettdmédn yhtidmiechen osuuteen kommandiittiyhtion tulosta.
Koska perustettava A AB ei hakemuksessa kuvatuissa olosuhteissa ollut kommandiittiyhtio-
muotoisen kohderahaston &éneton yhtidmies, ei tuloverolain 9 §:n 5 momentin sdénnosté voitu
soveltaa B Ky:n kautta muodostuvaan A AB:n osuutta vastaavaan osaan kohderahaston tulos-
ta. Ennakkoratkaisusta on valitettu korkeimpaan hallinto-oikeuteen.

1.2 Euroopan unionin lainsiidéinto

Sopimuksessa Euroopan unionin toiminnasta (SEUT) mééritdin perusvapauksista seké valti-
ontuesta. SEUT:ssa turvattuja perusvapauksia ovat tyontekijoiden vapaa liikkuvuus, sijoittau-
tumisvapaus, palveluiden vapaa tarjonta ja pddomien vapaa liikkkuvuus. Vastaavat perusva-
paudet ovat my0s Euroopan talousalueesta tehdyssa sopimuksessa (ETA-sopimus).

SEUT 49 artiklan mukaan rajoitukset, jotka koskevat jasenvaltion kansalaisen vapautta sijoit-
tautua toisen jdsenvaltion alueelle tai jotka estévit jisenvaltion alueelle sijoittautuneita jdsen-
valtion kansalaisia perustamasta kauppaedustajan liikkeitd, sivuliikkeitd ja tytdryhtiditd, ovat
kiellettyja.

SEUT 63 artiklan pééperiaatteen mukaan kaikki rajoitukset, jotka koskevat paéoman liikkeitd
jasenvaltioiden tai jdsenvaltioiden ja kolmansien valtioiden vililld, ovat kiellettyjd. SEUT:n
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médrdys soveltuu myds muualla kuin EU-jdsenvaltiossa tai Euroopan talousalueen valtiossa
asuviin eli niin sanottuihin kolmansissa valtioissa asuviin.

EU:n valtiontukisdéntely on osa unionin kilpailuoikeutta, jonka tarkoituksena on taata tasaver-
taiset kilpailuolosuhteet koko unionin alueella. Valtiontuesta sdddetédéin SEUT 107—109 artik-
loissa. Sddntely on tirked osa Euroopan laajuisten sisdmarkkinoiden toimintaa ja sen tarkoi-
tuksena on varmistaa, etteivat jasenvaltioiden viranomaiset myonna sellaisia tukia, jotka vaa-
ristavat kilpailua eivétka siten sovi sisdimarkkinoille. Tavoitteena on my0s viahentda jasenval-
tioiden viélisté tukikilpailua.

SEUT 107 artiklan 1 kohdan mukaan jésenvaltion myontdmaé taikka valtion varoista muodossa
tai toisessa myonnetty tuki, joka vairistda tai uhkaa védristia kilpailua suosimalla jotakin yri-
tysté tai tuotannonalaa, ei sovellu sisimarkkinoille siltd osin kuin se vaikuttaa jasenvaltioiden
véliseen kauppaan. Tuen katsominen valtiontueksi edellyttid artiklassa mainitun neljén kritee-
rin samanaikaista tdyttymistd; tuki on myOnnetty julkisista varoista, tuki on valikoiva, tuki
vidristdd tai uhkaa vidristdd kilpailua ja tuki vaikuttaa jasenvaltioiden véliseen kauppaan.

Tarkein peruste mainittujen valtiontukea koskevien séddnndsten soveltamiselle verotustoimen-
piteeseen on se, ettd toimenpiteelld saadaan aikaan poikkeus yleisen verojérjestelmén sovel-
tamisesta jasenvaltioiden tiettyjen yritysten eduksi. Valtiontukea voi siten muodostaa esimer-
kiksi alempi verokanta, erityinen vihennys verotuksessa ja médrétyn tulon verovapaus.

Komissio on vuonna 2016 antanut tiedonannon SEUT 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta
valtiontuen kasitteestd (2016/C 262/01). Tiedonannossa selvennetddn eri tekijoitd, jotka muo-
dostavat valtiontuen kisitteen: yrityksen olemassaolo, toimenpiteen johtuminen valtiosta, toi-
menpiteen rahoittaminen valtion varoista, edun myontdminen, toimenpiteen valikoivuus ja sen
vaikutus kilpailuun ja jédsenvaltioiden viliseen kauppaan.

Komission tiedonannossa on otettu kantaa myds sijoitustoimintaa koskevien toimenpiteiden
arviointiin valtiontukisddntelyn nédkdkulmasta. Tiedonannon mukaan sijoitusyhtidihin, kuten
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin, olisi sovellettava asianmukaista verotustasoa,
koska ne toimivat periaatteessa vilittéjind sijoittajina olevien (kolmansien) osapuolten ja sijoi-
tuksen kohteena olevien yritysten vililla. Jos sijoitusrahastoihin tai -yhtidihin sovellettavia eri-
tyisid verosdéntdja ei ole, se voi johtaa siihen, ettd sijoitusrahaston katsotaan olevan erillinen
verovelvollinen ja Véilittéijéiné toimivan yrityksen tuloista tai voitoista voidaan kantaa yliméaa-
rdistd veroa. Tassd yhteydessd jasenvaltiot yleensd pyrkivat vahentdméadn sijoituksiin kohdis-
tuvia haitallisia verovaikutuksia sijoitusrahastojen tai -yhtididen kautta verrattuna yksittdisten
sijoittajien suoriin sijoituksiin ja mahdollisuuksien mukaan varmistamaan, etti erilaisiin sijoi-
tuksiin kohdistuva kokonaisverorasitus on suurin piirtein sama riippumatta sijoitusvélineesté.

Edelleen tiedonannon mukaan verotuksellisia toimenpiteitd, joilla pyritdén varmistamaan yh-
teissijoitusrahastojen tai -yritysten verotuksen neutraalius, ei kuitenkaan pitdisi katsoa vali-
koiviksi, jos kyseiset toimenpiteet eivit suosi tiettyja yhteissijoitusyrityksia tai tietyntyyppisia
investointeja, vaan pikemminkin vdhentévit kaksinkertaista taloudellista verotusta tai poista-
vat sen kyseiselle verojérjestelmélle ominaisten yleisten periaatteiden mukaisesti. Téssé vero-
tuksen neutraaliudella tarkoitetaan tiedonannon mukaan sitd, ettd verovelvollisia kohdellaan
samalla tavalla riippumatta siité, sijoittavatko ne varoihin, kuten valtion liikkeeseen laskemiin
arvopapereihin ja osakeyhtididen osakkeisiin, suoraan vai valillisesti sijoitusrahastojen kautta.
Nain ollen yhteista sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin sovellettavaa verojarjestelmaa, jo-
ka noudattaa verotuksellista ldpinakyvyytté valittdjéné toimivan yrityksen tasolla, voidaan pe-
rustella kyseisen verojérjestelmén periaatteilla, jos taloudellisen kaksinkertaisen verotuksen
estdiminen on kyseiselle verojérjestelmille ominainen periaate. Sitd vastoin valikoivaksi olisi
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katsottava edullinen verokohtelu, joka rajoittuu tarkasti méériteltyihin ja tietyt erityisedelly-
tykset tayttiviin sijoitusvélineisiin muiden sellaisten sijoitusvilineiden vahingoksi, jotka ovat
samankaltaisessa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa tilanteessa. Néin on esimerkiksi silloin,
kun verosddnnoissd médritiddn kansallisten riskirahastojen, sosiaalisesti vastuullisten sijoitus-
rahastojen tai pitkdaikaissijoitusrahastojen suotuisasta kohtelusta, mutta niissé ei oteta huomi-
oon EU:n tasolla yhdenmukaistettuja eurooppalaisia riskisijoitusrahastoja (EuVECA), eu-
rooppalaisia yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja (EuSEF) tai eurooppalai-
sia pitkéaikaissijoitusrahastoja (ELTIF).

Tiedonannon mukaan veroneutraalius ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd kyseiset sijoitusvélineet
olisi vapautettava kokonaan kaikista veroista tai ettd rahastonhoitajat olisi vapautettava veros-
ta, jota kannetaan palkkioista, joita ne periviat kohde-etuutena olevien, rahastojen sijoittamien
varojen hallinnoinnista. Se ei mydskadn oikeuta kyseisissd verojarjestelmissa yhteissijoituksen
suopeampaan verokohteluun verrattuna yksittdiseen sijoitukseen. Téllaisissa tapauksissa vero-
jérjestelma olisi suhteeton ja ylittdisi sen, mika on tarpeen kaksinkertaisen verotuksen estéimis-
td koskevan tavoitteen saavuttamiseksi, ja sen vuoksi se olisi valikoiva toimenpide.

1.3 Rahastorakenteiden verokohtelusta eriissa valtioissa

Péadomasijoitustoimintaa voidaan harjoittaa eri valtioissa lukuisissa erilaisissa oikeudellisissa
muodoissa. Toiminnan verokohtelu on yleensé riippuvainen valitun rahastorakenteen muodos-
ta. Tyypillisesti pddomarahastosijoittamisessa pyritddn yhdenkertaiseen verotukseen ja siihen,
ettd my0Oskédan ulkomaisen sijoittajan verorasitus ei ylittdisi vastaavasta suoraan tehdysté sijoi-
tuksesta koituvaa verorasitusta. Sama tavoite liittyy myds rahastojen rahastojen kautta tehtyi-
hin sijoituksiin.

Kansainvilisesti tavanomaisin pddomarahaston oikeudellinen muoto on limited partnership,
Joka vastaa pitklti suomalaista kommandiittiyhtiot, ja jossa rahaston hallinnoinnista vastuus-
sa oleva yhti6 toimii vastuunalaisena yhtiomichené (general partner) ja sijoittajat danettomind
yhtiomiehini (limited partners). Limited partnership -muotoisia rahastoja pidetién yleensd ve-
rotuksellisesti ldpindkyvind yksikkoind. Néin rahaston kautta saadun tulon verotus tapahtuu
padsdantoisesti yksinomaan yhtiomiesten tasolla. Suomalaista kommandiittiyhtiotd vastaavia
yksikoitd kéytetddn pddomasijoitustoiminnassa esimerkiksi Isossa-Britanniassa, Saksassa,
Tanskassa ja Yhdysvalloissa. Néissé valtioissa on veroviranomaisten antamia tulkintakan-
nanottoja tai oikeuskéyténtoa siité, ettd ulkomaiselle osakkaalle ei synny kiintedé toimipaikkaa
ja siten vastaavaa suoraa sijoitusta laajempaa verovelvollisuutta. Tulkintakannanotot siséltdvat
usein tiettyjd vaatimuksia, joiden on taytyttava, jotta kiintedd toimipaikkaa ei syntyisi. Nimen-
omaisesti rahastojen rahastoja koskevaa ulkomaista tulkinta- tai verotuskdytintoa ei ole julki-
sesti saatavilla.

Joissain valtioissa, kuten Alankomaissa, kommandiittiyhtiomuotoiseen rahastoon tehty sijoitus
voi muodostaa ulkomaiselle d4nettdmaélle yhtiomiehelle kiintedn toimipaikan, mutta tuloon ei
vélttdmattd kohdistu veroa. Alankomaissa kommandiittiyhtidmuotoisen pddomarahaston kaut-
ta tehty sijoitus aiheuttaa veroilmoitusvelvollisuuden, mutta Alankomaiden verolainsdadannon
mukaan ulkomaiset yhteisdmuotoiset sijoittajat ovat padsdéntdisesti vapautettuja osinko- ja
luovutusvoittoverotuksesta.

Erityinen laintasoinen sddnnds siitéd, ettei ulkomaiselle sijoittajalle muodostu kiintedd toimi-
paikkaa, on poikkeuksellinen. Edelld mainituista valtioista ainoastaan Tanskassa on tillaista
sadntelyd vuodelta 2018. Tanskassa pddomarahastot ovat yleensd kommandiittiyhti6itd, joita
pidetdéin verotuksellisesti lapindkyvind sekéd kotimaisten ettd ulkomaisten sijoittajien osalta.
Kommandiittiyhtion kautta tehtyé sijoitusta kohdeyhtioon kohdellaan verotuksellisesti samalla
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tavalla kuin vastaavaa suoraa sijoitusta. Tanskassa on oikeuskaytantoa siitd, ettei ulkomaiselle
sijoittajalle synny kiintedd toimipaikkaa, mikéli Tanskan lain mukaan perustetun pddomara-
haston toiminta késittda vain passiivista sijoitustoimintaa, jota ei voida pitdd aktiivisena liike-
toiminnan harjoittamisena. Tilanteisiin on kuitenkin liittynyt tulkinnanvaraisuutta ja tietyissi
tilanteissa kiinteén toimipaikan on voitu katsoa muodostuneen. Osittain edelld mainitun epé-
tietoisuuden takia Tanskassa sdddettiin kiintedd toimipaikkaa koskeva verolainsddadannon
muutos kesdkuussa 2018. Taustalla vaikuttivat myés OECD:n (Organisation for Economic
Co-operation and Development) tuloa ja varallisuutta koskevan malliverosopimuksen kiinteda
toimipaikkaa koskevan 5 artiklan muutokset. Lain tarkoituksena oli oikeustilan selventdmisen
liséksi varmistaa sijoitusympériston kannustavuus ulkomaisille sijoittajille. Sddnnoksen mu-
kaan toiminta, joka késittda sijoituksia osakkeisiin, saamisiin ja rahoitusvélineisiin, ei johda
kiintedn toimipaikan muodostumiseen seuraavan kahden edellytyksen tdyttyessa: sijoittaja ei
harjoita elinkeinotoimintaa (trading) sijoituskohteilla, eivétka sijoittaja tai hdneen etuyhtey-
dessd olevat yhtiot harjoita Tanskassa liiketoimintaa, joka on yhteydessd pddomarahaston si-
joitustoimintaan. Toimipaikan syntymisté on lain esitdiden mukaan tarkasteltava aina sijoitta-
jakohtaisesti.

Monissa valtioissa, kuten Belgiassa ja Luxemburgissa, padomasijoitustoimintaa harjoitetaan
my0s suomalaista sijoitusrahastoa vastaavissa oikeudellisissa muodoissa tai erityisissd sddn-
nellyissd sijoitusyhtioissd. Télloin sijoitusrahastoja ja sijoitusyhtiditd pidetddn yleensd itsendi-
sind verovelvollisina toisin kuin yhtymid. Sijoitusrahastotyyppinen pédomarahasto voi olla
myos verotuksellisesti ldpindkyvid. Ulkomaiselle sijoittajalle ei yleensd synny myoskéén kiin-
tedn toimipaikan ongelmaa téllaisessa rakenteessa.

Ruotsissa padomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion rajoitetusti verovelvolli-
selle ddnettomaélle yhtidmiehelle on katsottu syntyvéan kiinted toimipaikka Ruotsiin. Ruotsalai-
set pddomarahastot on péédsadntdisesti perustettu Ruotsin ulkopuolelle, erityisesti Jerseylle se-
kd Luxemburgiin ja Isoon-Britanniaan. Késitteelld ruotsalainen rahasto tarkoitetaan tilldin si-
td, ettd rahaston hallinnointiyhtid tai niin sanottu rahastomanageri sijaitsee Ruotsissa. Siltd
osin kuin pddomarahastorakenteissa kdytetddn Ruotsin lainsddddnnén mukaan perustettuja ra-
hastoja, ne ovat yleensd juridiselta muodoltaan osakeyhtiditd (aktiebolag), jolloin kiintedn
toimipaikan ongelmaa ei synny, koska osakeyhtiotd pidetdédn itsendisend verovelvollisena.
Pelkkd osakeomistus tdllaisessa yhtiossé ei johda siihen, ettd ulkomaiselle sijoittajalle muo-
dostuisi kiinted toimipaikka Ruotsiin. Yhtidmuoto soveltuu pddomasijoitustoiminnan harjoit-
tamiseen, silld verovapaussddnndsten mukaan ruotsalaisen osakeyhtion listaamattomista yhti-
Oistd saamat osingot ja luovutusvoitot ovat yleensd verovapaita.

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

Tuloverolain 9 §:n 5 momenttia koskevassa hallituksen esityksessd (HE 64/2005 vp) arvioi-
tiin, ettd suomalaisissa pddomarahastoissa oli vain vahdn ulkomaista pddomaa ja kommandiit-
tiyhtion ulkomaisen yhtiomiehen epédedullista verokohtelua voitiin pitéd tdhidn keskeisend syy-
nd. Suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston kautta tehtyjen pdfiomasijoitusten aset-
tamista verotuksellisesti selvisti huonompaan asemaan kuin suoraan tehdyt sijoitukset tai vas-
taavien ulkomaisten pdfiomarahastojen kautta tehdyt sijoitukset ei pidetty tarkoituksenmukai-
sena.

Hallituksen esityksessd HE 64/2005 vp arvioitiin, ettd muutoksella olisi todennédkoisesti posi-
tiivinen vaikutus suomalaisten yritysten mahdollisuuksiin saada ulkomaisia paddomasijoituksia.
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Valtiovarainvaliokunnan mietinnossd VaVM 17/2005 vp todettiin, ettd lainmuutos on omiaan
parantamaan padomarahastotoimialan kehitysmahdollisuuksia Suomessa.

Verohallinnon tietojen mukaan padomasijoitustoimintaa harjoittavia kommandiittiyhti6ité oli
632 vuonna 2015 ja 554 vuonna 2016. Niistd rajoitetusti verovelvollisia dénettdmié yhtidmie-
hid oli 110 kommandiittiyhtiolla (17,4 prosenttia kaikista kommandiittiyhtioistd) vuonna 2015
ja 52 kommandiittiyhtiolld (9,4 prosenttia kaikista kommandiittiyhtidistd) vuonna 2016.
Vuonna 2015 kommandiittiyhtididen rajoitetusti verovelvollisia danettdmid yhtidmichid oli
497, joista yhteisdjé oli 39,2 prosenttia, ja 321 vuonna 2016, joista yhteisdjd oli 61 prosenttia.
Rajoitetusti verovelvollisia ddnettdémid yhtidmiehié, joille jacttavaa tulo-osuutta on muodostu-
nut, oli 141 vuonna 2015 ja 73 vuonna 2016. Kyseisiin tapauksiin on sovellettu tuloverolain
9 §:n 5 momenttia eli jacttavaa tulo-osuutta ei ole verotettu rajoitetusti verovelvollisella yh-
tiomiehelld, silld tulo olisi ollut verovapaata myds suoraan saatuna. Maksajien Verohallinnolle
antamien vuosi-ilmoitustietojen perusteella rajoitetusti verovelvollisille ddnettdmille yhtio-
micehille ei ole jaettu tuloa osinkotulona vuonna 2015. Vuonna 2016 tuloa osinkotulona saa-
neita rajoitetusti verovelvollisia ddnettomid yhtidmiehié oli viisi. Osinkotulojen merkitys péa-
omarahastorakenteissa on véhéinen ja suurin osa tulovirrasta muodostuu luovutusvoitoista,
jotka ovat verovapaita.

Sddnnoksen soveltamisedellytysten tdyttymistd voidaan valvoa pyytdmailld esimerkiksi kom-
mandiittiyhtion vastuunalaiselta yhtidmieheltd eli hallinnointiyhtidlti tai rajoitetusti verovel-
volliselta dénettomaltd yhtiomieheltd selvitys yhtiosopimuksesta sekéd verosopimuksen sovel-
tumisesta. Kéytdnndssd soveltamisedellytyksen tdyttyminen tarkastetaan vuosittain tulovero-
valvonnan yhteydessd, kun osakkaan saama yhtymétulo-osuus jitetdan verottamatta. Osinko-
jen osalta kommandiittiyhtiomuotoinen pddomarahasto vastaa veron perimisestd ja vuosi-
ilmoituksen antamisesta.

Péadomasijoittajat ry:n mukaan toimiala ja neuvonantajat ovat kokeneet, etté tuloverolain 9 §:n
5 momentin sdidnnds on selvésti avannut keskustelumahdollisuuksia ulkomaisten sijoittajien
kanssa aiempaa paremmin. Muutosta on pidetty erittdin tdrkednd markkinoiden kehityksen
kannalta. Toimialalla on pidetty tirkednd, ettd ulkomaisilla sijoittajilla ei ole verotuksellisia
esteitd sijoittaa suomalaisiin pddomarahastoihin, jolloin ulkomaisten sijoittajien kanssa kéyta-
vit keskustelut ovat ylipdétidnséd mahdollisia.

Ulkomaisten sijoittajien halukkuuteen sijoittaa suomalaisiin pddomarahastoihin vaikuttavat
my0s verotuksen ulkopuoliset syyt. Edella esitettyjen Verohallinnon tietojen ja toimialan ko-
kemusten perusteella voidaan kuitenkin todeta, ettd tuloverolain 9 §:n 5 momentin mahdollis-
tamalla verokohtelulla on kiytdnndssd ollut myonteistd vaikutusta ulkomaisilta sijoittajilta
suomalaisiin pddomarahastoihin tehtévéssi varainkeruussa.

Rahastojen rahastoihin liittyvit ongelmat

Valtiovarainministeri6 asetti 2 kesdkuuta 2017 tyéryhmén, jonka tehtdvana oli selvittdd eri si-
joitusmuotojen ja kertamaksullisen eldkkeen verokohtelua (Eri sijoitusmuotojen verokohtelu,
Tyo6ryhmaéraportti, Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018). Toimeksiantoon kuului myos
kommandiittiyhtiomuotoisten pddomarahastojen verokohtelun arviointi. Tydryhmé arvioi eri
sijoitusmuotojen nykyisen verokohtelun toimivuutta, ajantasaisuutta ja kannustavuutta seké eri
sijoitusmuotojen verokohtelun neutraalisuutta. Tyoryhma katsoi, ettd tuloverolain 9 §:n
5 momentin tavoite ei toteudu ulkomaisissa rahastojen rahasto -rakenteissa, joten sddnndksen
muuttamiselle olisi 10ydettdvissad perusteita. Tyoryhmaraportin mukaan korkeimman hallinto-
oikeuden vahvistama sanamuodon mukainen tulkinta hankaloittaa kéytinnossd rahastojen ra-
hasto -rakenteiden sijoitustoimintaa.
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Rahastojen rahastot ovat kansainvilisesti merkittdvia sijoittajia ja pddomarahastojen kansain-
vélisessd varainhankinnassa rahastojen rahastojen merkitys on kasvanut. Pddomasijoittajat
ry:n mukaan toimialalla on koettu, ettd kansainvélistd varainkeruuta ei voida nykytilanteessa
hoitaa Suomessa tehokkaasti ja lainsdéddnnon epavarmuus saattaa jopa ohjata pddomarahaston
sijaintivaltion valintaa.

Komission 10 huhtikuuta 2018 julkistama Pan-European Venture Capital Funds-of-Funds -
ohjelma (VentureEU-hanke) on lisdnnyt rahastojen rahastoja koskevaan sijoitustoimintaan liit-
tyvédn kysymyksenasettelun merkitysté. Komissio ja Euroopan Investointirahasto ovat valin-
neet ohjelmaan kuusi rahastojen rahastoa, jotka saavat EU:n tukea sijoittamiseen Euroopan
riskipddomamarkkinoilla. Rahastojen rahastot saavat EU:n rahoitusta noin 410 miljoonaa eu-
roa ja niiden tavoitteena on kerdtd jopa 2,1 miljardia euroa julkisia ja yksityisid sijoituksia.
Komission tiedotteen mukaan timén odotetaan puolestaan saavan aikaan arviolta 6,5 miljardin
euron arvosta uusia sijoituksia innovatiivisiin startup- ja scaleup-yrityksiin eri puolilla EU:ta.
Tiedossa ei ole, minkélaisessa juridisessa rakenteessa ndmé rahastojen rahastot tulevat ole-
maan ja misséd suhteessa kyseessi olevat rahastot olisivat tuloverolain 9 §:n 5 momentin sidén-
nokseen. On mahdollista, ettd rahastot olisivat limited partnership -muotoisia, jolloin sd&nnds-
td ei voitaisi soveltaa niihin tai niiden sijoittajiin.

Oikeuskaytdnnon johdosta tuloverolain 9 §:n 5 momentti ei sovellu ulkomaisiin rahastojen ra-
hasto -rakenteisiin. Tuore keskusverolautakunnan kayténtd osoittaa, ettd vastaava verotuksel-
linen este muodostuu myos kotimaisissa rahastojen rahasto -rakenteissa. Ndiden verotuksellis-
ten esteiden poistamista voidaan pitéd perusteltuna.

2 Esityksen tavoitteet ja toteuttamisvaihtoehdot
21 Tavoitteet

Péadministeri Juha Sipilén hallituksen veropoliittisen linjauksen mukaan verotuksen kérkita-
voitteisiin vaalikaudella kuuluu se, ettd verotus kannustaa tekeméddn tyotd, yrittiméaan, tyollis-
tdmadn, ottamaan riskid, omistamaan, investoimaan ja sijoittamaan Suomessa. Hallitusohjel-
man mukaan yritysten rahoituksen, oman pidéoman ja riskinottokyvyn vahvistamiseksi hallitus
tekee toimia, jotka vaikuttavat aloittavien yritysten, nopean kasvun yritysten ja sukupolven-
vaihdosta tekevien yritysten tarpeisiin.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyoryhman raportti oli lausuntokierroksella ke-
sélla 2018. Useissa lausunnoissa kannatettiin toimenpiteitd kommandiittiyhtiomuotoisten paa-
omarahastojen ongelmien ratkaisemiseksi. Esimerkiksi tyd- ja elinkeinoministerion lausunnon
mukaan hankkeita, jotka tukevat rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja kilpailukykyd, seké siten
yritysrahoitusmarkkinoiden kehittymistd, voidaan pitdd elinkeinopoliittisesti kannatettavina.
Esteiden ja rajoitusten poistaminen yksityiseltd pdoman sijoittamiselta olisi valtion nékdkul-
masta halvin tapa lisdtd yritysten kasvurahoitusta ja samalla edistdd padomasijoitusmarkkinan
kehittymisti. Tyo- ja elinkeinoministerion lausunnon mukaan olisi tirkedé poistaa verotuksel-
liset esteet ulkomaisilta rahastojen rahastoilta.

My0s useissa muissa lausunnoissa pidettiin positiivisena sité, ettd ulkomaisten epésuorien ra-
hastojen sijoittajat voisivat sijoittaa veroneutraalisti kotimaisiin kommandiittiyhtiomuotoisiin
padomarahastoihin ja kokisivat suomalaiset kommandiittiyhtiomuotoiset padomarahastot hou-
kuttelevina vaihtoehtoina. Lausunnoissa tuotiin esiin, ettd nykyinen sdédntely heikentdd Suo-
men kilpailukykya ja vaikeuttaa muun muassa suomalaisten yritysten rahoituksen saantia, silla
ulkomaisen pddomarahaston sijoitusta suomalaiseen kommandiittiyhtiomuotoiseen péddomara-
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hastoon voidaan pitdd verotuksellisesti epamielekkdénd, miké heijastuu kielteisesti myos sijoi-
tushalukkuuteen.

Esityksen tavoitteena on saattaa ulkomaisen padomasijoittajan rahastojen rahaston ja edelleen
suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoisen pdfiomarahaston kautta tekemi sijoitus suomalai-
seen kohdeyritykseen verotuksellisesti samaan asemaan kuin suoraan suomalaiseen kohdeyri-
tykseen tehty sijoitus. Tavoitteena on mahdollistaa tuloverolain 9 §:n 5 momentin mukainen
verokohtelu myds tiettyjen verotuksellisesti lapindkyvien rakenteiden 14dpi. Muutoksella pyri-
tddn poistamaan ulkomaisten pddomien saantiin liittyvid verotuksellisia esteitd ja lisddmééan
alan kilpailukykya.

2.2 Toteuttamisvaihtoehdot
Mallin valinta

Hallituksen esityksessd HE 64/2005 vp arvioitiin eri toteuttamisvaihtoehtoina rajoitetusti ve-
rovelvollisen dénettdmén yhtiomiehen tulo-osuuden vapauttamista kokonaisuudessaan tai vain
tiettyihin tulotyyppeihin rajattuna tai sen sddtdmistd, ettd kansallisessa verolainsdddanndssé
katsottaisiin, ettei rajoitetusti verovelvolliselle synny kiinteda toimipaikkaa pelkéstdén silla pe-
rusteella, ettd hidn toimii ddnettomédnd yhtidomichend pddomasijoitustoimintaa harjoittavassa
kommandiittiyhtiossd. Tiettyihin tulotyyppeihin pohjautuvaa ratkaisua pidettiin perusteltuna
muun muassa neutraalisuussyisté sekd Suomen verotusvallan turvaamisen ja verotuksen en-
nustettavuuden ndkokulmasta. Tétéd ratkaisua voidaan edelleen pitdé perusteltuna. Néin ollen
esityksessd ei ehdoteta muutoksia sddnndksen perusrakenteeseen. Jédljempédnd tuloverolain
9 §:n 5 momentin mukaisesta verotuksesta kdytetddn nimitystd tulotyyppikohtainen verokoh-
telu, vaikka myds tulo-osuuden miérilla on edelld kohdassa 1.1 kuvatun mukaisesti merkitys-
td sddnndksen soveltamisessa.

Ulkomaisissa rakenteissa rahastojen rahastoja koskeva muutos voitaisiin periaatteessa toteut-
taa osittain siten, etti tuloverolain 9 §:n 5 momenttiin siséltyvistd verosopimuksen soveltu-
mista koskevasta edellytyksesté luovuttaisiin. Kdytdnndssi rajauksen poistamisessa olisi kyse
siitd, ettd ei-verosopimusmaassa asuva sijoittaja voisi hyodyntéda tulotyyppikohtaiseen vero-
tukseen perustuvaa erityissddnndstd vastaavasti kuin Verosoplmusmaassa asuva sijoittaja eli si-
joitus suomalaisen pddomarahaston kautta asetettaisiin verotuksessa samaan asemaan kuin tél-
laisen sijoittajan suora sijoitus suomalaiseen kohdeyhtioon. Tulotyyppikohtainen verokohtelu
voisi siten tulla sovellettavaksi laajemmin kuin nykyisin. Kyseessé olisi laajempi muutos, joka
el rajoittuisi ainoastaan rahastojen rahastoihin, vaan koskisi myos kaikkia muita rajoitetusti
verovelvollisia sijoittajia maailmanlaajuisesti.

Verosopimuksen soveltumisedellytyksen poistaminen ei kuitenkaan ratkaisisi ongelmaa koko-
naisuudessaan, silld oikeuskdytdnndsséd termid dénetdn yhtidmies on tulkittu suppeasti. Sdén-
noksen sanamuotoa olisi siten tdsmennettdvd myds muutoin kuin poistamalla verosopimusra-
jaus, jotta esimerkiksi osingon ldhdeverotuksessa olisi mahdollista soveltaa verosopimuksen
sadannoksid Suomen ja verotuksellisesti lapindkyvén rahastojen rahaston osakkaan valilld. Ve-
rosopimuksen soveltumista koskevasta edellytyksestd luopuminen ei poistaisi mydskédin ko-
timaisiin rahastojen rahasto -rakenteisiin liittyvéd ongelmaa, joka kdy ilmi edelld kuvatusta
keskusverolautakunnan kaytanndsta.

Hallituksen esityksessd HE 64/2005 vp nykyisen sadnnoksen verosopimuksen soveltumisedel-
lytystd perusteltiin erityisesti kansainviliseen verovalvontaan liittyvilld nikokohdilla. Eri si-
Joitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyéryhmé katsoi, ettd nykyiseen sdénndkseen siséltyvé
niin sanottua lopullista sijoittajaa eli rahastojen rahaston osakasta koskeva verosopimuksen
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soveltamisedellytys olisi edelleen perusteltu. Tyoryhmén mukaan verosopimusrajauksen voi-
daan katsoa liittyvdn muun muassa siihen, ettd valtiot voivat verosopimuksilla sopia verotus-
vallan jaosta joko siten, ettd verotusvalta annetaan yksinomaan jommallekummalle valtiolle
tai siten, ettd verotusvalta on jaettu. Kun valtio luopuu verotusoikeudestaan toisen valtion hy-
viksi verosopimusmaédriykselld, oletuksena yleensé on, ettd vastaava tulo siséltyy veronalai-
seen tuloon toisessa valtiossa. Kun Suomi tuloverolain 9 §:n 5 momentin poikkeussdannoksel-
1a luopuu oikeudestaan verottaa ulkomaisen ddnettomén yhtiomiehen tulo-osuutta tietyiltd
osilta, voidaan verosopimusrajausta tyoryhmin mukaan pitdd perusteltuna. Néin ollen tyo-
ryhmaé ei pitényt perusteltuna vaihtoehtona sité ratkaisua, ettd tuloverolain 9 §:n 5 momenttiin
siséltyvd verosopimuksen soveltumista koskeva edellytys poistettaisiin kokonaan.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén mukaan niin sanotussa malliesi-
merkkitilanteessa, jossa olisi yksi ulkomainen rahastojen rahasto, joka selkedsti katsottaisiin
verotuksellisesti ldpindkyvaksi kaikkien valtioiden ndkdkulmasta ja jolla olisi yksi verosopi-
musetuihin oikeutettu lopullinen sijoittaja, tuloverolain 9 §:n 5 momentin periaatteiden sovel-
taminen voisi olla mahdollista, mik&li sddnnoksen sanamuotoa muutettaisiin. Sekd ulkomaisia
ettd kotimaisia rahastojen rahastoja koskeva kysymys on siten mahdollista ratkaista niin, ettd
lopullista sijoittajaa koskeva verosopimuksen soveltumisedellytys edelleen sdilytetddn. Edella
esitetyin perustein esityksessi ei ehdoteta, ettd verosopimusedellytys poistettaisiin.

Rahastojen rahaston verotuksellinen ldpindkyvyys

Esityksessd ehdotetaan, ettd tuloverolain 9 §:n 5 momentin tulotyyppikohtaista verokohtelua
voitaisiin soveltaa rajoitetusti verovelvolliseen my®ds silloin, kun sijoitus on tehty verotukselli-
sesti lapindkyvan rakenteen eli rahastojen rahaston kautta.

Suomessa ei ole erityisid sddnnoksid siitd, kuinka ulkomaisten yksikdiden verotuksellinen
asema madritellddn sisdisessd lainsdddidnndssd. Suomen solmimissa verosopimuksissa ei
myoskddn yleensd ole séddntelyd verotuksellisesti lépindkyvistd yksikoistd. Partnership-
muotoisten yksikdiden osalta asiaa on késitelty OECD:n vuonna 1999 julkaisemassa raportis-
sa (The Application of the OECD Model Tax Convention to Partnerships), jonka osia on otet-
tu mukaan my6s OECD:n malliverosopimuksen kommentaariin. Kommentaarin mukaan 1&h-
devaltion tulisi soveltaa yhtymin osakkaiden asuinvaltion verosopimusta, jos yhtyméd on
osakkaiden asuinvaltion nékdkulmasta verotuksellisesti ldpindkyvé eli osakkaita verotetaan
kyseessé olevassa valtiossa osuudestaan yhtymén tuloon. Oikeuskdytinndssd vastaavaa peri-
aatetta on sovellettu esimerkiksi tapauksessa KVL 195/1997, jossa oli kyse tilanteesta, jossa
Japanissa asuvaksi katsotun yhtion Suomesta saamaan osinkotuloon voitiin soveltaa Suomen
ja Japanin vililld tehdyn verosopimuksen méirdyksid, vaikka yhtio oli tehnyt sijoituksen Yh-
dysvalloissa kotipaikan omaavan limited partnership -muotoisen henkiloyhtion kautta.

Pé@domasijoitustoimintaa 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
johtuen ei olisi mahdollista eiké tarkoituksenmukaista laatia tarkkaa sééntelya siitd, kuinka ul-
komaisen yksikon verotuksellisen asema maéiritelldéin, vaan se perustuisi tapauskohtaiseen ar-
viointiin, kuten nykyisin.

Esityksesséd ehdotetaan, ettd tuloverolakiin liséttdisiin nimenomainen maininta siitd, ettd tulo-
verolain 9 §:n 5 momentin mukaista verokohtelua voidaan soveltaa myds tilanteessa, jossa ra-
joitetusti verovelvollinen on tehnyt sijoituksen verotuksellisesti ldpindkyvéan rakenteen kautta.
Tama edellyttdd, ettd sddnnoksessd nimenomaisesti mainitaan jollain tavalla verotuksellisesti
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lapindkyva rakenne. Suomen verolainsdddanndssi ei ole yleisid sadnnoksid lapivirtausperiaat-
teesta tai verotuksellisesti ldpindkyvén rakenteen méérittelemisestd. Oikeus- ja verotuskéytin-
nossé lapivirtausperiaatteen soveltuminen on perustunut tapauskohtaiseen arviointiin, jossa on
voitu ottaa huomioon kunkin rakenteen yksityiskohtaiset ominaisuudet esimerkiksi yksikon
voitonjakosdéntoihin liittyen. Tdhén néhden yleisen ldpivirtausperiaatteen maiéritteleminen
ehdotetun erityissdannoksen yhteydessa ei olisi perusteltua. Eri sijoitusmuotojen verokohtelua
arvioinut tydoryhma totesi raportissaan téltd osin, ettd voitaisiin esimerkiksi edellyttdd, ettd ra-
hastojen rahasto on “kommandiittiyhtiGtd vastaava ulkomainen yksikkd”. Néin sddnnoksen
soveltamisala rajautuisi ainoastaan verotuksellisesti lapindkyviin rahastoihin. Kéytdnndssa til-
lainen muotoilu tarkoittaisi, ettd ulkomaisen yksikon olisi oltava yhtyma4, silld suomalainen
kommandiittiyhtié on verotuksessa yhtymi. Verolainsdéddnndssd on myds olemassa jo ulko-
maisia yhtymid koskeva sdannds tuloverolain 16 a §:ssid. Edelld sanotun perusteella ulkomais-
ten yhtymien verotuksellisen aseman maéérittelyd voidaan pitdd selkedmpand kuin muiden ul-
komaisten lépivirtausyksikoiden.

Kun otetaan huomioon, ettd muihin oikeudellisiin muotoihin kuin yhtymiin liittyy mahdolli-
sesti haastavia tulkintaongelmia, esityksessd ehdotetaan, ettd sddnnos rajataan koskemaan vain
ulkomaisia yhtymdmuotoisia rakenteita. Ehdotus johtaa siihen, etti sddnndsté ei voitaisi sovel-
taa esimerkiksi tilanteessa, jossa ulkomainen rahastojen rahasto on Luxemburgin lainsdddén-
nén mukainen sopimusperusteinen FCP-rahasto (fond communs de placement). Ratkaisu olisi
kuitenkin johdonmukainen myds sen takia, ettd yksinomaan kotimaisessa rakenteessa rahasto-
jen rahasto olisi kiytdnndssd kommandiittiyhtiomuotoinen.

Verotuksellisesti ldpindkyvien rakenteiden mddrd

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyoryhman raportissa tarkasteltiin, olisiko riitta-
vid, ettd poikkeuksen soveltaminen rajattaisiin ainoastaan ulkomaisen rahastojen rahaston en-
simmdiselle dénettomaélle yhtiomiehelle. Télloin useampien rahastojen ketjutukset eivét olisi
mahdollisia. Tyoéryhma katsoi, ettd rajaus vain yhteen rahastojen rahastoon voisi olla perustel-
tua sdannoksen yksinkertaisuuden vuoksi.

Suuret kansainvéliset sijoittajat saattavat kdyttad sijoituksissaan moniportaista rakennetta esi-
merkiksi erilaisten syottdrahastojen (feeder funds) kautta, jolloin lopullisen sijoittajan ja suo-
malaisen pddomarahaston vilissd voi olla useampi kuin yksi rahasto. Ehdotetun sééntelyn ra-
jaaminen nimenomaisesti vain yhteen rahastojen rahastoon estéisi téllaisten sijoittajien mah-
dollisuudet hyddyntdd siddnnostd. Kdytinnossd rakenteiden miérdd rajoittavat tyypillisesti
myos jokaisesta rahastosta aiheutuvat kustannukset. Kun otetaan huomioon, ettd ehdotetun
sddntelyn tavoitteena olisi helpottaa ulkomaisten pddomien saantia, rajausta vain yhteen rahas-
tojen rahastoon voitaisiin pitdéd epatarkoituksenmukaisena. Esityksessé ei ndin ollen ehdoteta
rajoituksia verotuksellisesti ldpindkyvien rakenteiden méérélle.

Pdidomasijoitustoiminnan ja vaihtoehtorahaston kdsitteet

Tuloverolain 9 §:n 5 momentin mukaan suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston
toiminnan on oltava yksinomaan ja tosiasiallisesti pddomasijoitustoimintaa. Pddomasijoitus-
toiminnan kasite kommandiittiyhtiomuotoisissa padomarahastorakenteissa on edelld kohdassa
1.1 mainitulla tavalla muokkautunut oikeuskéytéinndssid. Nykyiseen sddnnokseen sisdltyvéa
padomasijoitustoiminnan harjoittamista koskevaa edellytystd voidaan pitdd perusteltuna sddn-
ndksen soveltamisalan kohdentamisen takia, silld se erottaa pddomarahaston tekemét sijoituk-
set muusta liiketoiminnan harjoittamisesta.

14



HE 306/2018 vp

Tuloverolain 9 §:n 5 momentin sddtdmishetkelld paddomasijoitustoimiala ei ollut sddnneltya.
Edelld kohdassa 1.1 todetun mukaisesti vuodesta 2014 on sovellettu vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annettua lakia ja tdmai siéntelykehikko olisi perusteltua ottaa huomioon sidénnoksen so-
veltamisalan muutoksen yhteydessa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki edellyttdd vaihtoehtorahastojen hoitajan joko ha-
kevan toimilupaa tai rekisterdityvén Finanssivalvonnan ylldpitdméédn julkiseen rekisteriin.
Kommandiittiyhtiomuotoisissa rahastoissa vaihtoehtorahastojen hoitaja on yleensd komman-
diittiyhtion vastuunalainen yhtidomies tai sen emoyhtid. Vaihtoehtorahastojen hoitajan toimin-
taan liittyy muun muassa raportointia sekd rahaston markkinointia koskevaa sidéntelyd. Rahas-
ton markkinointia ei esimerkiksi saa aloittaa ennen kuin Finanssivalvonta on késitellyt rahas-
ton markkinointia koskevan ilmoituksen. Vaihtoehtorahastojen hoitajaa koskevat laissa méaéri-
tellyt tiedonantovelvollisuudet ja ei-ammattimaisille asiakkaille kohdistettavaa markkinointia
koskevat tiukemmat edellytykset. Ei-ammattimaisille sijoittajille markkinoitaessa rahastosta
on laadittava my0s niin sanottu avaintietoesite. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 6
§:ssé on sdddetty suhteesta muuhun lainsddddnt6on ja lainkohdassa mainitaan myods EU-
sadntelyyn perustuvat EUWVECA, EuSEF ja ELTIF -rahastot. Finanssivalvonnasta annetun lain
(878/2008) 50 f §:n mukaan Finanssivalvonta toimii myds niiden toimivaltaisena viranomai-
sena.

Kéaytdnnossé suurin osa pddomasijoitustoimintaa harjoittavista kommandiittiyhtiomuotoisista
rahastoista on my0s vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettuja vaihtoehtora-
hastoja. On kuitenkin mahdollista, ettd nykyisté tuloverolain 9 §:n 5 momentin sééntelyd on
sovellettu tulo-osuuksiin sellaisista pddomasijoitustoimintaa harjoittavista kommandiittiyhti-
Oistd, jotka eivit olisi ehdotetussa sdantelyssa tarkoitettuja vaihtoehtorahastoja ja muutos voisi
kiristdd niiden rajoitetusti verovelvollisten ddnettomien yhtiomiesten verotusta. Mikéli ole-
massa olevat rakenteet rajattaisiin kokonaan vaihtoehtorahastovaatimuksen soveltamisalan ul-
kopuolelle, tillaiset rakenteet voisivat olla voimassa hyvin pitkdan. Pddomarahastoille on kui-
tenkin tyypillistd, ettd niiden toiminta-aika on rajoitettu. Tdhan ndhden myos siirtymésaénnok-
sen arvioidaan olevan riittava, silld siirtyméajan kuluessa olemassa olevien rakenteiden toimi-
kaudet saattaisivat loppua tai rakenteet voitaisiin tarvittaessa sopeuttaa lain vaatimuksiin. Ra-
hastojen tyypillisen toimikauden pituus huomioon ottaen riittdvéksi siirtyméajaksi arvioidaan
V11s1 vuotta.

Suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston mééritelmé 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 tyéryhmaén raportissa todettiin, ettd mikali ulkomaisen
rahastojen rahaston tulisi harjoittaa pddomasijoitustoimintaa lainkohdassa ja oikeuskéytdnnos-
sé edellytetylld tavalla, tllaisesta vaatimuksesta voisi aiheutua kdytdnnon soveltamisongel-
mia. Rahastojen rahasto -tasolla ei arvioida olevan tarvetta vastaavaan toimintaa koskevaan ra-
jaukseen.

Edelld mainituin perustein esityksessd ehdotetaan, ettd kommandiittiyhtidmuotoisen pddoma-
rahaston olisi oltava vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu vaihtoehtora-
hasto. Saénnoksessé ei asetettaisi sijoittajana olevan rahastojen rahaston toimintaa tai sijoitus-
strategiaa koskevia edellytyksié.

Rahastojen rahaston maantieteellinen sijainti

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tydryhmi késitteli kysymysté siitd, rajataanko
suomalaisessa kommandiittiyhtiomuotoisessa pddomarahastossa sijoittajana olevan rahaston
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eli rahastojen rahaston sijaintipaikkaa maantieteellisesti jollakin tavalla. Tydryhméraportissa
todettiin, ettéd kyse olisi verosopimuksen soveltumista koskevasta edellytyksestd ainoastaan
maantieteellisen ulottuvuuden kannalta, silld rahastojen rahastoilla ei tyypillisesti ole verotuk-
sellista asuinvaltiota ja niitd pidetédn verotuksellisesti lapinékyvina.

Kansainvailisid rahastojen rahastoja voidaan perustaa usean eri valtion ja lainkdyttéalueen lain-
sddddnnon mukaan. Euroopassa rahastojen rahastoja perustetaan esimerkiksi Luxemburgiin tai
Kanaalisaarille, kun taas yhdysvaltalaiset ja kiinalaiset sijoittajat kdyttdvat usein esimerkiksi
Caymansaarille perustettuja rahastoja.

Suomella on ldhes 80 valtion kanssa voimassa oleva laaja verosopimus, jossa allokoidaan tu-
lon verotusoikeus asuinvaltion ja ldhdevaltion vililld ja sovitaan, kumpi poistaa mahdollisen
kansainvélisen kaksinkertaisen verotuksen. Liséksi ne mahdollistavat muun ohessa verotusta
koskevien tietojen vaihtamisen ja erdissd sopimuksissa on myds sddnndkset verojen perinnis-
td. Suomella on yli 40 lainkdyttdalueen kanssa tietojenvaihtosopimukset, jotka mahdollistavat
pyynndstd tapahtuvan tietojenvaihdon. Liséksi erdiden ndiden lainkéyttoalueiden kanssa on
tehty kapea-alaisia tiettyjd asioita koskevia verosopimuksia. EU-jdsenvaltioiden vélilld on
voimassa hallinnollisesta yhteistydstd verotuksen alalla ja direktiivin 77/799/ETY kumoami-
sesta annettu neuvoston direktiivi 2011/16/EU (virka-apudirektiivi) ja lisaksi Suomi saa virka-
apua Euroopan neuvoston ja OECD:n laatiman veroasioissa annettavaa keskindistd virka-apua
koskevan yleissopimuksen (SopS 21/1995 ja SopS 40/2011) nojalla. Yleissopimuksen on alle-
kirjoittanut lahes 120 lainkéyttdaluetta.

Verovalvonnan nakokulmasta ei voida katsoa olevan perusteltua soveltaa ehdotettua sdantelya
ilman minkaanlaista kansainvalistd sopimuskehysté. Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioi-
nut tydryhma katsoi, ettd rajaus verosopimusvaltioissa perustettuihin rahastoihin voisi olla riit-
tavd, silld oikeuskdytdnnon valossa markkinoilla on erityisesti EU-valtioihin perustettuja ra-
hastojen rahastoja. Verosopimusrajaus saattaisi toisaalta johtaa siihen, ettd jotkut kansainvéli-
set sijoittajat esimerkiksi Yhdysvalloista eivit kuuluisi sddnnoksen soveltamisalaan, mikéli
rahastojen rahasto, jossa ne ovat sijoittajina, sijaitsisi sellaisella alueella, jonka kanssa Suo-
mella ei ole voimassa olevaa laajaa verosopimusta. Esitysluonnoksesta saatujen lausuntojen
perusteella verosopimusrajauksen johdosta soveltamisalan ulkopuolelle jdisi edelleen useita
keskeisid rahastojen rahastojen sijaintivaltioita. Kun otetaan huomioon, ettd ehdotetun séinte-
lyn tavoitteena olisi helpottaa ulkomaisten rahastopddomien saantia ja edistdd toimialan kilpai-
lukykya, tallaista rajausta voidaan pitdé epétarkoituksenmukaisena.

Mikéli ehdotetun sdénnoksen soveltamisala rajattaisiin sellaisiin ulkomaisiin rahastojen rahas-
toihin, jotka on rekisterdity tai perustettu sellaisella lainkdyttoalueella, jonka kanssa Suomella
on tietojenvaihtosopimus, soveltamisalan piiriin tulisi hyvin suuri mééré valtioita ja lainkéyt-
toalueita. Tdma tukisi esityksen tavoitteita. Kun rahastojen rahastojen olisi edelld kuvatulla ta-
valla oltava yhtymad, se ei olisi erillinen verovelvollinen eikd laajalla verosopimuksella olisi
verotuksen toimittamisen kannalta merkitystd. Keskeistd olisi, ettd yhtymén sijaintivaltion
kanssa olisi sellainen tietojenvaihtoa koskeva sopimus, joka mahdollistaisi tarvittacssa pyyn-
nostd tapahtuvan tietojenvaihdon. Tami toteutuisi EU-valtioiden osalta suoraan virka-
apudirektiivin nojalla. EU:n ulkopuolisten valtioiden ja lainkdyttdalueiden osalta kyse voisi
olla laajasta verosopimuksesta, erillisestd tietojenvaihtoa koskevasta sopimuksesta tai
OECD:n yleissopimuksesta. Esityksessé ehdotetaan, ettd yhtymélle asetettaisiin tietojenvaih-
tosopimusalueisiin rajautuva maantieteellinen sijaintiedellytys. Kansainvilisissé tietojenvaih-
toa koskevissa sopimuksissa kaytetddn usein termid lainkdyttdalue, jota olisi perusteltua kayt-
tdd myos ehdotetussa sddnnoksessa

3 Ehdotetut muutokset
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3.1 Rahastojen rahastojen kautta tehdyt sijoitukset

Esityksessd ehdotetaan, ettd tuloverolain 9 §:n 5 momentin mukaista verokohtelua voitaisiin
soveltaa my0s sellaiseen rajoitetusti verovelvolliseen, joka tekee sijoituksen pddomasijoitus-
toimintaa harjoittavaan kommandiittiyhtiomuotoiseen vaihtoehtorahastoon yhden tai useam-
man kotimaisen tai ulkomaisen yhtymén kautta. Ehdotuksessa on kyse kommandiittiyhtio-
muotoisiin rahastorakenteisiin liittyvéstd kaksinkertaisen verotuksen estdmisestd rajat ylitta-
vissd tilanteissa.

Muutos ehdotetaan toteutettavaksi siten, ettd tuloverolain 9 §:4an lisdttdisiin uusi 6 momentti,
jossa viitattaisiin 5 momentin mukaiseen tulotyyppikohtaiseen verokohteluun. Uudessa mo-
mentissa ei Vviitattaisi termiin daneton yhtidmies, silld rajoitetusti verovelvollisen osuus
5 momentissa tarkoitetun padomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion tuloon oli-
si vélillinen. Rajoitetusti verovelvollinen voisi nykyiseen tapaan olla luonnollinen henkil tai
yhteiso.

Ehdotetun sdénnoksen soveltamisen edellytyksend olisi nykyiseen tapaan se, ettd sijoituksen
tehneeseen rajoitetusti verovelvolliseen sovelletaan Suomen ja verovelvollisen asuinvaltion
valilla solmittua kaksinkertaisen verotuksen valttamistd koskevaa sopimusta. Sddnnokseen eh-
dotetaan lisdttdvaksi myds vaatimus siitd, ettd rahastojen rahastona toimivan ulkomaisen yh-
tymén tulisi olla rekisterdity sellaisella lainkédyttoalueella tai perustettu sellaisen lainkayttoalu-
een lainsdddédnnon mukaisesti, jonka kanssa on sovittu viranomaisten vélisestd tietojenvaih-
dosta veroasioissa.

Ehdotetun sddnndksen rakenne eli tulotyyppikohtainen verokohtelu vastaisi nykyistd sddnte-
lyd. Rajoitetusti verovelvollisen saama tulo olisi veronalaista vain siltd osin kuin tulo olisi ra-
joitetusti verovelvollisen suoraan saamana veronalaista. Sddnnoksen soveltumista tarkasteltai-
siin verovelvolliskohtaisesti eli kunkin rahastojen rahaston sijoittajan osalta erikseen. Nykyi-
sen tuloverolain 9 §:n 5 momentin tapaan kommandiittiyhtidstd saatuun tulo-osuuteen sisélty-
vien tulojen veronalaisuus méérdytyisi alkuperdisten tulotyyppien mukaisesti ikdan kuin rajoi-
tetusti verovelvollinen olisi saanut tulon suoraan sijoituksen kohteesta eikd suomalaisen
kommandiittiyhtidmuotoisen rahaston ja yhden tai useamman yhtyman vélityksella.

Verotus kohdistuisi nykyiseen tapaan padsdéntdisesti vain Suomessa asuvan yhtion maksa-
maan osinkotuloon, silld sekd osakkeiden luovutuksesta saadut voitot ettd korkotulot olisivat
rajoitetusti verovelvolliselle ldhes poikkeuksetta verosta vapaata tuloa Suomessa. Osinkotulon
veronalaisuus madriteltdisiin ldhdeverolain ja verosopimuksen sddnndsten mukaisesti. Jos
kommandiittiyhtiolla olisi lisdksi muuta kuin edelld mainittua tuloa, kuten kiinteistétuloa, ve-
ronalaisuus riippuisi nykyiseen tapaan siitd, pidetddnko tuloa tuloverolain 10 §:n mukaan
Suomesta saatuna tulona ja onko Suomella verosopimuksen mukaan oikeus verottaa kyseistd
tuloa. Esitykselld ei olisi vaikutusta mydskéén yhtymaélle vahvistettavan elinkeinotoiminnan
tuloksen laskemiseen tai verokohteluun yhtymaén tappiotilanteessa.

Esitykselld ei muutettaisi 1dhdeveron perimisvelvollisuutta koskevia sdénnoksid. Lahdevero-
lain 3 g §:n mukaan tuloverolain 9 §:n 5 momentissa tarkoitettu kommandiittiyhtié on velvol-
linen perimédén lahdeveroa samassa lainkohdassa tarkoitetun rajoitetusti verovelvollisen osuu-
teen yhtymin tuloon siséltyvéstd 3 §:ssd tarkoitetusta tulosta. Hallituksen esityksen HE
64/2005 vp mukaan oli valttimatonta asettaa lahdeveron perimisvelvollisuus kommandiittiyh-
tiolle, koska suomalaisen yhtion maksaessa osinkoa kommandiittiyhtidlle tulon saajana pide-
tadn padsadntoisesti kommandiittiyhtiotd, ei sen yhtiomiehid. Siltd osin kuin ldhdeveron peri-
misvelvollisuus on suomalaisella kommandiittiyhtiolld, myos mahdollisissa laiminlyontitilan-
teissa vastuu on kommandiittiyhtiolld. Kéytdnnossa osingon ldhdeveron periminen rajoitetusti
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verovelvollisen lopullisen sijoittajan asuinvaltion ja Suomen vilisen verosopimuksen mukai-
sesti edellyttdd, ettd rahastojen rahasto ilmoittaa suomalaiselle pddomasijoitustoimintaa har-
joittavalle kommandiittiyhtidlle lopullisen sijoittajan tiedot.

Mikéli veroa ei kuitenkaan kéytéinndssd voi perid, ldhdeveron alaisen tulon verotus toimitetaan
hallituksen esityksen HE 64/2005 vp mukaan poikkeuksellisesti ldhdeverolain 16 §:n
2 momentin nojalla verotusmenettelystd annetun lain (1558/1995) mukaisessa jarjestyksessd
eli 1dhdevero maksuunpannaan ulkomaiselle yhtiomiehelle. Verotusmenettelystd annetun lain
mukaista jérjestystd noudatetaan myos silloin, kun rajoitetusti verovelvollisen saama tulo
poikkeuksellisesti olisi muuta kuin ldhdeveron alaista tuloa, kuten vuokratuloa. Esityksessé ei
téltd osin ehdoteta muutoksia nykyiseen saéntelyyn.

Hallituksen esityksessd HE 64/2005 vp on todettu, ettd rajoitetusti verovelvollisen tulisi toi-
mittaa veroviranomaisille todistus siitd, ettd hanelld on oikeus tuloverolain 9 §:n 5 momentin
mukaiseen verotukseen Suomessa. Vastaavaa kéyténtoa olisi perusteltua soveltaa my0s rahas-
tojen rahaston kautta tehdyissé sijoituksissa. Rajoitetusti verovelvollisen tulisi toimittaa Vero-
hallinnolle selvitys siitd, ettd hénelld on oikeus ehdotetun sdédnndksen mukaiseen verotukseen
Suomessa. Naytoksi edellytettdisiin selvitystd rajoitetusti verovelvollisen osuudesta rahastojen
rahastossa, rahastojen rahaston osuudesta suomalaisessa kommandiittiyhtiomuotoisessa vaih-
tochtorahastossa sekd todistusta rajoitetusti verovelvollisen verosopimuksen mukaisesta
asuinpaikasta. Moniportaisessa rakenteessa selvitys tulisi esittdd jokaisesta rahastosta.

Ehdotetussa 6 momentissa tarkoitetun rajoitetusti verovelvollisen osuus 5 momentissa tarkoi-
tetun kommandiittiyhtion tulosta laskettaisiin suhteellisesti. Jos 5 momentissa tarkoitetulle
kommandiittiyhtiolle muodostuisi esimerkiksi osakkeiden luovutuksesta 1 000 000 euron voit-
to tilanteessa, jossa rajoitetusti verovelvollisen osuus rahastojen rahastosta olisi viisi prosenttia
ja rahastojen rahaston osuus 5 momentissa tarkoitetun kommandiittiyhtion tulosta olisi kym-
menen prosenttia, rajoitetusti verovelvollisen katsottaisiin saavan 5 000 euron luovutusvoiton,
joka olisi rajoitetusti verovelvolliselle verovapaata tuloa.

Edelld todetun mukaisesti rajoitetusti verovelvollisen olisi esitettiva selvitys ehdotetun sdin-
noksen soveltumisedellytysten tdyttymisestd. Rajoitetusti verovelvollista, joka ei tdyttdisi
sddnndksen soveltumisedellytyksid, verotettaisiin normaalien verotussdéntdjen mukaisesti.
Verotusmenettelystd annetun lain ja 30 pdivand joulukuuta 2016 annetun Verohallinnon péé-
toksen ilmoittamisvelvollisuudesta ja muistiinpanoista (A123/200/2016) mukaisesti elinkei-
noyhtyma4 ja elinkeinoyhtymin rajoitetusti verovelvollinen osakas ovat velvollisia antamaan
veroilmoituksen Suomeen, jos niilld on veronalaista tuloa Suomesta. Kéytinnossi sovelta-
misedellytyksen tdyttyminen tarkastettaisiin nykyiseen tapaan vuosittain tuloverovalvonnan
yhteydessa.

3.2 Vaihtoehtorahastovaatimuksen asettaminen ja siirtymasiannos

Nykyisen tuloverolain 9 §:n 5 momentin mukaan suomalaisen kommandiittiyhtion on harjoi-
tettava yksinomaan piddomasijoitustoimintaa. Momentin soveltamisalaa ehdotetaan rajattavak-
si ainoastaan sellaisiin pddomasijoitustoimintaa harjoittaviin kommandiittiyhtidihin, jotka ovat
myos vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettuja vaihtoehtorahastoja. Ehdo-
tetun muutoksen yhteydessé lainkohdan kieliasua tarkistettaisiin.

Lainkohdassa tarkoitettuina vaihtoehtorahastoina pidettédisiin my6s EU-sddntelyyn perustuvia

EuVECA, EuSEF ja ELTIF-rahastoja sekd vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
23 luvun 2 §:ssé tarkoitettuja suljettuja vaihtoehtorahastoja. Viimeksi mainitut ovat ennen
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vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain voimaantuloa perustettuja rahastoja, joihin sovel-
letaan lain mahdollistamaa siirtymasaannosta.

Muutokselle esitetddn sdddettdviksi viiden vuoden siirtyméaika, jolloin jo olemassa olevien
rakenteiden toimikausien arvioidaan loppuvan tai rakenteet voitaisiin tarvittaessa sopeuttaa
lain vaatimuksiin.

4 Esityksen vaikutukset
4.1 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 rekisteroi-
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
ammattimaisille sijoittajille suunnattuja rahastoja ja muita yhteissijoitusyrityksia, jotka tavalli-
sesti ovat suljettuja eli ne eivét ole auki uusille sijoituksille merkintdajan jalkeen. Suomen
Pankin tilastoissa pddomarahastoihin luetaan yritystoimintaan sijoittavien pdfiomarahastojen
liséksi my0s suljetut kiinteistdrahastot ja muut suljetut rahastot. Suurin osa Suomen Pankin ti-
lastojen paddomarahastoista on kommandiittiyhtiomuotoisia. Pdéomasijoittajat ry:n tilastojen
mukaan pddomasijoitustoimialan, johon yhdistys lukee venture- ja buyout-toimijat, hallin-
noidut piddomat olivat vuoden 2017 lopussa 6,3 miljardia euroa. Téhén siséltyvit myos julki-
sen sektorin toimijat ja joitakin rahastojen ulkopuolisia sijoittajia.

Suomeen rekisterdityihin padomarahastoihin tehtiin Suomen Pankin tilastojen mukaan vuoden
2018 alkupuoliskolla uusia sijoituksia nettomdérdisesti 428 miljoonaa euroa. Tdstd 85 prosent-
tia kohdistui suljettuihin kiinteistérahastoihin ja loput pddosin niin sanottuihin venture capital
-rahastoihin. Uusien sijoitusten liséksi pddomarahastot kasvoivat arvostusmuutosten seurauk-
sena 293 miljoonaa euroa.

Suomen Pankin tilastojen mukaan sijoittajasektoreittain tarkasteltuna suurimmat sijoitukset
padomarahastoissa olivat tydelédkelaitoksilla 2,1 miljardia, yrityksilld 1,4 miljardia ja vakuu-
tuslaitoksilla 1,3 miljardia euroa. Edelleen Suomen Pankin tilastojen mukaan suomalaisten
padomarahastojen osuuksista ldhes 95 prosenttia oli kotimaisessa omistuksessa ja kotimaisuus
korostuu my0s paddomarahastojen tekemissé sijoituksissa, joista noin 83 prosenttia oli kesa-
kuun 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

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

Ehdotuksen arvioidaan parantavan suomalaisten padomarahastojen kilpailukykya. Uusien ul-
komaisten sijoittajien lukuméiréd ei kuitenkaan ole mahdollista arvioida.

Péadomasijoittajat 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
edelleen rahastojen suhteellisen pieni koko. Suomalaisissa venture capital -rahastoissa on tyy-
pillisesti lukumaédraisesti paljon sijoittajia, joiden mediaanisijoitus per yksittdinen venture ca-
pital -padomarahasto on 300 000 euroa. Ulkomaisten rahastojen rahastojen sijoituksilla kes-
kiméiréinen sijoituskoko voisi kasvaa. Ty0- ja elinkeinoministerion mukaan markkinan kehit-
tyessd osasta uusista sijoittajista voisi tulla my0s niin sanottuja ankkurisijoittajia rahastoihin,
mika osaltaan helpottaisi rahastojen kerddmistd. Buyout-rahastoissa sijoittajakunta on nykyisin
laajempaa, mutta kansainvélisten sijoittajien osuutta tulisi pyrkid kasvattamaan.

Suomalaisiin pddomarahastoihin talld hetkella sijoittaneiden ulkomaisten rahastojen rahastojen
maantieteellisestd sijainnista ei ole saatavilla tilastotietoa. Arvioitaessa maantieteellisen raja-
uksen merkitystd voidaan suuntaa-antavana tietona kayttdd sijoittajajakaumaa Ruotsissa.
Ruotsin pédomasijoitusyhdistyksen (Swedish Private Equity & Venture Capital Association,
SVCA) tilastoissa on tarkasteltu rahastojen rahasto -muotoisten sijoittajien maantieteellisté ja-
kaumaa vuosina 2013—2015. Ruotsissa pienemmille rahastoille eurooppalaiset rahastojen ra-
hasto -sijoittajat ovat tirkein ryhméd 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, eu-
rooppalaiset rahastojen rahastot muodostavat edelleen enemmiston eli noin 63 prosenttia kai-
kista rahastojen rahastoista, mutta Euroopan ulkopuoliset rahastojen rahastot nousevat merkit-
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tdvampadn asemaan 36 prosentin osuudella. Edelld jaksossa 1.3 todetun mukaisesti ruotsalai-
set pddomarahastot on padsaantoisesti perustettu Ruotsin ulkopuolelle, jolloin rahastorakenteet
ovat kansainvilisille sijoittajille todennékdisesti jo valmiiksi tunnettuja. Rahastorakenteiden
tunnettavuuden vaikutusta edelld esitettyyn sijoittajajakaumaan ei ole mahdollista arvioida
madaréllisesti.

Muutoksella ei olisi merkittdvid vaikutuksia verotuottoihin, silld nykytilanteessa vastaavia si-
joituksia ei kaytannossa tehdd. Mikali ulkomainen paddomasijoittaja tekisi sijoituksen suoraan
suomalaiseen kohdeyhtioon, suoraan tehdyisti sijoituksista saadut tuotot ovat nykyisin Suo-
messa padsddntdisesti verosta vapaita.

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

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Ehdotuksen arvioidaan lisdévén jonkin verran Verohallinnon tydmédrdé sekd péddomasijoitus-
toimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion ettd osakkaan verotuksen toimittamisessa. Kyse
olisi manuaalisesti tehtdvistd virkailijatyosta. TyoOnlisdys on riippuvainen uusien ulkomaisten
yhtymien ja niiden osakkaiden lukuméaaristd ja myds tehtyjen pddomasijoitusten tuottojen rea-
lisoitumisesta esimerkiksi osinkoina tai luovutusvoittoina. Pddomasijoitustoimintaa harjoitta-
vien kommandiittiyhtididen tuottojen kertyminen voi olla vuodesta toiseen tasaista ja toistu-
vaa tai syklistd ja yksittdisiin realisointeihin perustuvaa. Tyonlisdyksen kohdistumista tietylle
ajalle ei ndin ollen ole mahdollista arvioida.

4.3 Vaikutukset verovelvollisille

Ehdotuksessa on kyse nykyisen tulotyypplkohtalsen Verosaantelyn laajentamisesta rahastojen
rahastojen kautta tehtyihin sijoituksiin. Nykyinen sadnnos on tekninen ja ehdotettu muutos li-
séisi 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 paddoma-
sijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion olisi jatkossa oltava myos vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto, jotta nykyistd sddnndstd voitai-
siin soveltaa. Esityksessd ehdotetaan, ettd nykyisiin rakenteisiin vaatimusta sovellettaisiin vas-
ta siirtymédajan jalkeen, jolloin olemassa olevien rakenteiden toimikausien arvioidaan péatty-
vén tai jonka aikana olisi mahdollista sopeuttaa rakenteet uuteen vaatimukseen. Riittdvaksi
siirtyméajaksi arvioidaan viisi vuotta.

4.4 Yhteenveto

Ehdotetun muutoksen arvioidaan parantavan suomalaisten paddomarahastojen kilpailukykyé.
On arvioitu, ettd ehdotetulla muutoksella voitaisiin edesauttaa ulkomaisten yksityisten paa-
omien suuntautumista suomalaisiin padomarahastoihin ja sitd kautta myds suomalaisiin kas-
vuyrityksiin. Kasvuyritysten roolia uusien tydpaikkojen luomisessa ja tuottavuuden edistdmi-

sessd voidaan pitdd merkittdvand. Suomalaiset pddomarahastot sijoittavat todennakdisemmin
my0s kotimaisiin kohteisiin.
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Taloudellisten vaikutusten tarkka méardllinen arviointi edellyttdisi riittdvéan tilastollisen tieto-
pohjan lisdksi myds tietoa ulkomaisten sijoittajien kayttdytymisvaikutuksista, mitd ei ole saa-
tavilla. Kun muutoksella ei kuitenkaan arvioida olevan merkittdvid verotuottovaikutuksia, ar-
vioidaan, ettd ehdotetun muutoksen mahdolliset hyodyt olisivat suuremmat kuin sen kustan-
nukset.

5 Asian valmistelu

Valtiovarainministerion asettaman tyoryhmén tehtdvand oli selvittdd eri sijoitusmuotojen ja
kertamaksullisen elékkeen verokohtelua. Tydryhmén toimeksiantoon kuului myds komman-
diittiyhtidmuotoisten pddomarahastorakenteiden verokohtelun arviointi. TyOéryhmén raportti
julkaistiin 4 toukokuuta 2018. Raportista saatuja lausuntoja on késitelty edelld kohdassa 2.1.

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeriossa.

Lausuntonsa hallituksen esitysluonnoksesta ovat antaneet tyo- ja elinkeinoministerid, Elinkei-
noeldmén keskusliitto EK ry, Finanssiala ry, Keskuskauppakamari, Porssisiétio, Pddomasijoit-
tajat ry, Suomen Asianajajaliitto, Suomen Veroasiantuntijat ry, Suomen Yrittdjit ry, Verohal-
linto, Veronmaksajain Keskusliitto ry, apulaisprofessori Tomi Viitala, professori Juha Lind-
gren ja professori Pekka Nykénen.

Lausunnoissa on pééasiallisesti kannatettu hanketta ja sen tavoitteita. Monissa lausunnoissa
uudistusta on pidetty tirkednd ja tarkoituksenmukaisena. Verohallinnon lausunnossa tuotiin
esiin muun muassa muutokseen liittyvd tyomadrd sekd tarve tietojen toimittamista koskevan
kéytdnnon tismentdmiseen.

Erdissé lausunnoissa esitettiin, ettd soveltamisalaa tulisi laajentaa myos muihin verotukselli-
sesti ldpindkyviin yksikoihin kuin ulkomaisiin yhtymiin. Myos ulkomaisen yhtymén késitetté
tulisi tismentéd. Lausuntojen mukaan tulisi erityisesti seurata, missi oikeudellisessa muodossa
komission VentureEU-hankkeen mukaiset rahastojen rahastot tullaan perustamaan.

Eniten lausunnoissa toivottiin sitd, ettd ulkomaisen yhtyméan maantieteellinen sijainti rajattai-
siin verosopimusvaltioiden sijasta sellaisiin alueisiin, joiden kanssa Suomella on tietojenvaih-
toa koskeva sopimus. Useiden lausuntojen mukaan verosopimusedellytys karsisi tarpeettomas-
ti ulkomaisia suursijoittajia. Lausunnoissa tuotiin esiin, ettd ulkomaisen rahastojen rahaston
verotuksellinen késittely ei muuttuisi Suomeen néhden, jos sddnndksen soveltamisala ulotet-
taisiin myds tietojenvaihtosopimusalueisiin. Erdin lausunnon mukaan esityksessa tulisi perus-
tella, millaisia verovalvonnallisia etuja liittyy siihen, ettd rahastojen rahaston on sijaittava ve-
rosopimusvaltiossa.

Nykyiseen sdénnokseen lisédttavéksi ehdotettua vaihtoehtorahastovaatimusta pidettiin lausun-
noissa perusteltuna lisdyksend. Lausuntojen mukaan esityksessd tulisi kuitenkin huomioida
EU-sddntelyyn perustuvat rahastot sekd vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain siirtyma-
sddnndksen alaiset vaihtoehtorahastot. Liséksi kolmessa lausunnossa esitettiin, ettd siirtymé-
ajan tulisi olla kymmenen vuotta viiden vuoden sijaan, silld vaatimus saattaisi vaikuttaa joi-
hinkin vanhoihin harvalukuisiin tapauksiin. Toisaalta erdéssi lausunnossa katsottiin, ettd eh-
dotettu viiden vuoden siirtyméaika on poikkeuksellisen pitkd, joskin sitd on lausunnon mu-
kaan perusteltu hyvin muutoksesta verovelvollisille aiheutuvilla vaikutuksilla.

Muutamassa lausunnossa tuotiin myds esille se, etté niin sanottua lopullista sijoittajaa koskeva
verosopimusedellytys voi vaikuttaa sdéintelyn houkuttelevuuteen ja tilanteen kehittymisté tulisi
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seurata. Sdannosté olisi lausunnonantajien mukaan tarvittaessa muutettava, jotta sen hyva tar-
koitus ulkomaisten sijoittajien houkuttelemiseksi Suomeen voisi toteutua kaytdnndssa.

Esityksesséd on otettu huomioon lausuntokierroksella esiin nostettuja seikkoja. Esityksessé eh-
dotetaan, ettd sddnnoksen soveltamisalaan voisi kuulua myo6s sellainen ulkomainen yhtymd,
joka sijaitsee lainkéyttdalueella, jonka kanssa Suomella on tietojenvaihtoa koskeva sopimus.
Lisdksi késitteitd on tdsmennetty ja perusteluja tdydennetty erityisesti Verohallinnolle toimi-
tettavien tietojen osalta.

6 Voimaantulo
Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan kevaalld 2019.

Lain soveltamista ehdotetaan porrastettavaksi siten, ettd osa vaikutuksista ulotettaisiin lain
voimaantuloa edeltdvéddn aikaan ja olemassa olevien rakenteiden osalta tiettyjen vaikutusten
alkamista siirrettdisiin lain voimaantulopédivdd myShemmaksi.

Lakia sovellettaisiin pdiasiallisesti ensimmdiisen kerran vuodelta 2019 toimitettavassa vero-
tuksessa. Lisattaviaksi ehdotettu tuloverolain 9 §:n 6 momentti, jolla tuloverolain 9 §:n
5 momentin soveltamisalaa tietyin edellytyksin laajennettaisiin, olisi sovellettavissa jo ennen
lain voimaantuloa koko vuodelle 2019.

Lain 9 §:n 5 momenttiin lisdttavéksi ehdotettua vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
soveltumista koskevaa vaatimusta olisi siten ilman erillistd soveltamissdidnnostd sovellettava
my0s vuodelta 2019 toimitettavassa verotuksessa. Edelld esityksen perusteluissa tarkemmin
kuvatuista syistd ehdotetaan kuitenkin sédédettdvéksi siirtymédajasta nykyisille rakenteille.

Ennen lain voimaantuloa rekisterdityjen pdédomasijoitustoimintaa harjoittavien kommandiitti-
yhtididen rajoitetusti verovelvollisten ddnettomien yhtiomiesten osalta 9 §:n 5 momenttiin li-
sattdvaksi ehdotettua vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain soveltumista koskevaa vaa-
timusta sovellettaisiin siten ensimmdisen kerran vasta vuodelta 2024 toimitettavassa verotuk-
sessa. Siihen asti niiden verotukseen sovellettaisiin lain voimaan tullessa voimassa ollutta tu-
loverolain 9 §:n 5 momenttia.

Edella esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttavéksi seuraava lakiehdotus:
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Lakiehdotus

Laki

tuloverolain 9 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti
muutetaan tuloverolain (1535/1992) 9 §:n 5 momentti, sellaisena kuin se on laissa 564/2005,
sekd
lisdtddn 9 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1549/1995 ja 564/2001, uusi 6 momentti
seuraavasti:

9§
Yleinen ja rajoitettu verovelvollisuus

Poiketen siitd, mitd 3 momentissa sdddetddn, yksinomaan padomasijoitustoimintaa harjoitta-
van kommandiittiyhtion rajoitetusti verovelvollisen &dnettoméin yhtiomiehen, johon sovelle-
taan Suomen ja kyseisen yhtiomichen asuinvaltion valilld solmittua kaksinkertaisen verotuk-
sen vélttdmistd koskevaa 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, ylittdvd osa luetaan veronalaiseksi tuloksi kymmenend seuraavana verovuotena sité
mukaa kuin tulo-osuutta kertyy. Pddomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion on
oltava vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa (162/2014) tarkoitettu vaihtoehtorahas-
to, jonka yhtidsopimuksen mukaisena ja tosiasiallisena ainoana tarkoituksena on padomasijoi-
tustoiminnan harjoittaminen.

Mitd 5 momentissa séddetddn, sovelletaan my0s rajoitetusti verovelvolliseen, jonka osuutta
vastaava osa mainitussa momentissa tarkoitetusta tulosta muodostuu yhden tai useamman ko-
timaisen tai ulkomaisen yhtymin tulo-osuuden perusteella, edellyttden, ettd rajoitetusti vero-
velvolliseen sovelletaan Suomen ja rajoitetusti verovelvollisen asuinvaltion vélilld solmittua
kaksinkertaisen verotuksen vélttdmistd koskevaa sopimusta ja ettd ulkomainen yhtymé on re-
kisterdity sellaisella lainkdyttoalueella tai perustettu sellaisen lainkéyttdalueen lainsdddannon
mukaisesti, jonka kanssa on sovittu viranomaisten vélisestd tietojenvaihdosta veroasioissa.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .

Tété lakia sovelletaan ensimmaéisen kerran vuodelta 2019 toimitettavassa verotuksessa. En-
nen tdmén lain voimaantuloa rekisterdityjen péddomasijoitustoimintaa harjoittavien komman-
diittiyhtididen rajoitetusti verovelvollisiin dénettdmiin yhtidmiehiin sovelletaan 9 §:n 5 mo-
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menttia kuitenkin ensimmaéisen kerran vuodelta 2024 toimitettavassa verotuksessa. Siihen asti
niiden verotukseen sovelletaan timén lain voimaan tullessa voimassa olleita sdannoksié.

Helsingissa 13 pdivéana joulukuuta 2018

Paaministeri

Juha Sipili

Valtiovarainministeri Petteri Orpo
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Liite
Rinnakkaisteksti

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 9 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi lacissa 1549/1995 ja 564/2001, uusi 6 momentti

seuraavasti:

Voimassa oleva laki

938
Yleinen ja rajoitettu verovelvollisuus

Poiketen siitd, mitd edelld 3 momentissa
sdddetdéin, yksinomaan péadomasijoitustoi-
mintaa harjoittavan kommandiittiyhtion ra-
joitetusti verovelvollisen ddnettdmén yhtio-
michen, johon sovelletaan Suomen ja kysei-
sen yhtiomiehen asuinvaltion vélilld solmit-
tua kaksinkertaisen verotuksen vélttimistd
koskevaa sopimusta, osuutta vastaava osa
kommandiittiyhtion saamasta tulosta on ve-
ronalaista tuloa vain siltd osin kuin tulo olisi
rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana
ollut veronalaista. Jos osakkaan veronalai-
nen tulo ylittdd kyseisen osakkaan osuuden
yhtyméin tuloon, ylittdvd osa luetaan ve-
ronalaiseksi tuloksi kymmenend seuraavana
verovuotena sitd mukaa kuin tulo-osuutta
kertyy. Péddomasijoitustoimintaa harjoitta-
valla ~ kommandiittiyhtiolld  tarkoitetaan
kommandiittiyhtiotd, jonka yhtidsopimuk-
sen mukaisena ja tosiasiallisena ainoana tar-
koituksena on padomasijoitustoiminnan har-
joittaminen.

Ehdotus
93§

Yleinen ja rajoitettu verovelvollisuus

Poiketen siitd, mitd 3 momentissa sddde-
tddn, yksinomaan péidomasijoitustoimintaa
harjoittavan kommandiittiyhtion rajoitetusti
verovelvollisen &dnettdmén yhtidmiehen,
johon sovelletaan Suomen ja kyseisen yh-
tidmiehen asuinvaltion vililld solmittua kak-
sinkertaisen verotuksen vilttdmistd koske-
vaa sopimusta, osuutta vastaava osa kom-
mandiittiyhtion saamasta tulosta on ve-
ronalaista tuloa vain siltd osin kuin tulo olisi
rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana
ollut veronalaista. Jos osakkaan veronalai-
nen tulo ylittdd kyseisen osakkaan osuuden
yhtymén tuloon, ylittdvd osa luetaan ve-
ronalaiseksi tuloksi kymmenend seuraavana
verovuotena sitd mukaa kuin tulo-osuutta
kertyy. Pddomasijoitustoimintaa harjoitta-
van kommandiittiyhtion on oltava vaihtoeh-
torahastojen  hoitajista annetussa laissa
(162/2014) tarkoitettu vaihtoehtorahasto,
jonka yhtidsopimuksen mukaisena ja tosi-
asiallisena ainoana tarkoituksena on pé&a-
omasijoitustoiminnan harjoittaminen.

Mitd 5 momentissa sdddetddn, sovelletaan
myos rajoitetusti verovelvolliseen, jonka
osuutta vastaava osa mainitussa momentissa
tarkoitetusta tulosta muodostuu yhden tai
useamman kotimaisen tai ulkomaisen yhty-
mdn tulo-osuuden perusteella, edellyttien,
ettd rajoitetusti verovelvolliseen sovelletaan
Suomen ja rajoitetusti  verovelvollisen
asuinvaltion vdlilld solmittua kaksinkertai-
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Ehdotus

sen verotuksen vilttimistd koskevaa sopi-
musta ja ettd ulkomainen yhtymd on rekiste-
roity sellaisella lainkdyttoalueella tai perus-
tettu sellaisen lainkdyttoalueen lainsddddn-
non mukaisesti, jonka kanssa on sovittu vi-
ranomaisten vdlisestd tietojenvaihdosta ve-
roasioissa.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .

Tdtd lakia sovelletaan ensimmdisen ker-
ran vuodelta 2019 toimitettavassa verotuk-
sessa. Ennen tdmdn lain voimaantuloa re-
kisterdityjen pddomasijoitustoimintaa har-
Jjoittavien kommandiittiyhtioiden rajoitetusti
verovelvollisiin  ddnettomiin  yhtiomiehiin
sovelletaan 9 §:n 5 momenttia kuitenkin en-
simmdisen kerran vuodelta 2024 toimitetta-
vassa verotuksessa. Sithen asti niiden vero-
tukseen sovelletaan tdmdn lain voimaan tul-
lessa voimassa olleita sddnnoksid.
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