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Tutkimuksen aiheena on pddomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion dénet-
toméan yhtiomiehen verotus. Erityisesti yleishyodyllisten yhteisdjen asema ddnettoméni
yhtiomiehend on tarkastelun alaisena. Yleishyodylliset yhteisot eivit pysty télld hetkelld
sijoittamaan suoraan kommandiittiyhtidihin eli pddomarahastoihin, koska niiden saamaa
tulo-osuutta verotetaan elinkeinotuloveron perusteella. Témén takia yhteisot joutuvat tur-
vautumaan ns. voitonjakolainarakenteeseen, jonka perusteella saadut korkotulot on kat-
sottu KHO 2017:20 -ratkaisun perusteella verovapaiksi. Tutkielman pédasiallisena tar-
koituksena on pohtia mahdollisia ratkaisuvaihtoehtoja yleishyddyllisten yhteison vero-
tuksellisen asemaan pddomarahastoissa ja analysoida ratkaisuvaihtoehtojen mahdollista
EU:n valtiontukisddnnosten vastaisuutta.

Tutkielmassa analysoitiin Eri sijoitusmuotojen verokohtelu -tyéryhméraporttia, sen no-
jalla annettua lausuntoja sekid oikeuskirjallisuudessa esitettyjd nidkokulmia. Néiden 14h-
teiden perusteella yleishyddyllisten yhteisdjen verovapaus on mahdollista toteuttaa joko
verovapaus- tai ldpivirtausmallin avulla. Verovapausmallin avulla yleishy6dylliset yhtei-
sOt vapautettaisiin suoraan elinkeinoverosta niiden saadessaan tulo-osuutensa komman-
diittiyhtidmuotoiselta pddomarahastolta. Lipivirtausmallissa jokainen yhtidmies saisi
tulo-osuutensa suoraan tulon léhteeltd. Tulo virtaa jokaiselle yhtiomiehelle ilman, ettd se
kulkisi kommandiittiyhtion ldpi ja muodostuisi yleishyddyllisille yhteisoille elinkeinotoi-
minnaksi katsottavaksi tuloksi. Molempien ratkaisumallien osalta ei valtiontukivastai-
suutta synny, kun niitd verrataan suhteessa yleishyoddyllisten yhteis6jen muihin sijoitus-
muotoihin. Jos vertailu tehdédén taas suhteessa kommandiittiyhtion muihin yhtidmiehiin,
saattaa seurauksena olla sddnnosten valtiontukivastaisuus.

Yleishyodyllisten yhteisdjen sijoitusmuotoepianeutraalisuus olisi korjattava jommankum-
man ylld mainitun ratkaisumallin perusteella. Ennen mahdollista lainsdddédnndllistd muu-
tosta on EU:n valtiontukisdéntdjd analysoitava tarkkaan ja mahdollisesti pyydettdva ko-
missiolta ndkemys asiaan. Tutkielman pédasiallisena tutkimusmenetelména on lainoppi,
mutta ratkaisuvaihtoehtoja arvioidaan my0s de lege ferenda -ndkokulmasta. Témén li-
saksi tutkielmassa on kdytetty pienessd miérin empiirisen tutkimusmenetelmén osalta
kvantitatiivista tutkimusta.

Asiasanat: kommandiittiyhtidt, pddomasijoittaminen, valtiontuki, verovapaus, yleis-
hyodylliset yhteisot
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1 JOHDANTO

1.1 Tausta

“Piddomasijoittajat tukevat kotimaisia kasvuyrityksid isolla kddelld — ennédtysmaiset 1,3 miljar-
dia euroa kasvuun ja kansainvélistymiseen.” ”Suomalaiset startupit houkuttelevat Euroopan
eniten sijoituksia padomasijoittajilta.”’ Kuten edelld kuvatuista Suomen péadomasijoitusyhdis-
tys Ry:n (FVCA, Finnish Venture Capital Association) nettisivujen otsikoista kdy ilmi, eldd
suomalainen pddomasijoitustoiminta positiivisessa myotituulessa. Ajankohtainen esimerkki on
monille suomalaisille tutun Kotipizza Group Oyj:n (Kotipizza) tarina pienen yhtion kasvusta
padomasijoittajien avulla aina menestyneeksi porssiyhtioksi. Padomasijoitusala on erittdin mie-
lenkiintoinen ja ajankohtainen my0s oikeustieteellisestd ndkdkulmasta, koska siithen nivoutuu
useita monimutkaisia oikeudellisia kysymyksid liittyen esimerkiksi vero-, yhtio- ja sopimusoi-
keuteen. Vaikka tutkielmassa sivuutetaankin myds muita oikeudenaloja, pdépaino on kuitenkin

vero-oikeudellisissa kysymyksissa.

Pidomasijoittaminen” ja -rahastot ovat alun perin lihtdisin Yhdysvalloista®, ja timan vuoksi
pasomarahastot ovat yleensi organisoituneet limited partnership® -muotoon. Suomessa p-

omarahastot ovat kiytinnossd kommandiittiyhtioitid.” Kommandiittiyhtion danettomina yhtio-

"FVCA 2019a ja FVCA 2019b.

* Pasomasijoitustoiminta-kisite voidaan kidntdd englanniksi private equityiksi (PE), jolla tarkoitetaan listaamat-
tomiin yrityksiin tehtdvid sijoituksia. Private equity on yldkésite suurelle joukolle eri sijoitusmuotoja. Esimerkiksi
enkelisijoittajat (eng. angel investing), hedgerahastot (eng. hedge funds), rahastojen rahastot (eng. funds of funds,
FoF) sekd buyout- ja venture capital -rahastot katsotaan kuuluvan private equity termin alle. Cendrowski, ym.
2012, s. 4.

? Demarian nikemyksen mukaan pidomasijoitustoiminta on harjoitettu jonkinlaisessa muodossa kautta aikojen.
Téstd on esimerkkind Kristoffer Kolumbus, joka taivutteli Espanjan kuninkaan rahoittamaan tutkimusmatkaansa
16ytadkseen nopeamman merireitin Intiaan. Voidaankin katsoa, ettd kyseessé oli jonkinlainen venture capital -
sijoitus. Yhdysvalloissa pddomasijoittamisen juurien katsotaan periytyvén niinkin kaukaa kuin 1800-luvulta, jol-
loin rautatie- ja tekstiiliteollisuus alkoivat hyddyntdé yksityisrahoituksen mahdollistamia kasvumahdollisuuksia.
Liittovaltion hallituksen avulla pddomasijoitustoiminta kuitenkin kasvoi kuitenkin merkittavasti tultaessa 1900-
luvulle: ensimmaiisen maailmansodan tapahtumat antoivat jalustan pddomasijoitustoiminnalle Yhdysvalloissa.
Demaria 2010, s. 34 ja Cendrowski, ym. 2012, s. 29.

* Limited partnership tai limited liability company (LLC) vastaa padosin Suomessa kiytettivii kommandiittiyh-
tiota.

> Pidomasijoitustoimintaa on mahdollista harjoittaa myds osakeyhtiomuodossa, jossa osakkeenomistajina toimivat
rahaston sijoittajat. Hallinnointiyhtiond, joka vastaa rahaston operatiivisesta toiminnasta, toimii yleensi padoma-
sijoitusyhtion tytdryhtid. Osakeyhtiomuotoisessa pddomasijoitusyhtidssd hyddynnetddn osakeyhtidlain 3:1 §:mn
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miehind ovat sijoittajat, jotka sijoittavat pddomarahaston pddoman. Sijoittajina voivat olla esi-
merkiksi luonnollinen henkild, osakeyhtid tai yleishyddyllinen yhteis6. Kommandiittiyhtion
vastuunalaisena yhtidmiehend toimii hallinnointiyhtid, jonka hallinnoi pddomarahaston toimin-
taa. Pddomarahaston tehtdvéni on sijoittaa sijoittajilta saatu pddoma edelleen listaamattomiin

yhtiéihin tai muihin rahastoihin ja saada sijoituksilleen lopulta tuottoa®.’

Yksi syy kommandiittiyhtion kdyttoon padomasijoitustoiminnassa on sen poikkeuksellinen ve-
rotuksellinen asema. Tuloverolain (TVL, 1535/1992) 16:1 §:n mukaan kommandiittiyhtio ei
ole erillinen verovelvollinen, vaan sen tulos jaetaan verotettavaksi sen osakkaiden tulona eli
tassé tapauksessa sijoittajien ja hallinnointiyhtion kesken. Sijoitustoiminnasta saatu tuotto ikéan
kuin virtaa kommandiittiyhtion eli pddomarahaston ldpi pédasiassa sijoittajille, eikd tdssé ta-
pauksessa padse syntymidin kahdenkertaista verotusta kommandiittiyhtion ja sen osakkaiden
vélilld. Tutkielman tarkoituksena on tarkastella sijoittajina toimivien ddnettdmien yhtiomiesten
verotusta. Etenkin yleishyddyllisen yhteison verotuksellinen asema on ollut veropoliittisen kes-

kustelun aiheena.®

Yleishyodylliset yhteisot” kuten sdtiot ovat merkittévid toimijoita sijoitusalalla.'® Satiot pyr-
kivét kartuttamaan omaisuuttaan eri sijoitusinstrumenttien avulla, jotta ne pystyisivit tehok-
kaammin toteuttamaan yhteiskunnallisia yleishyodyllisid velvoitteitaan. Verotuskdytdnnon pe-
rusteella yleishyodyllisten yhteisdjen passiivisesta sijoitustoiminnasta, kuten arvopaperisijoit-
tamisesta, saatu tulo on sen verovapaata tuloa.'' Jos yhteisé on kuitenkin sijoittajana komman-

diittiyhtiomuotoisessa pddomarahastossa, kohdellaan titi sijoitusmuotoa eri tavalla kuin suoraa

mahdollisuutta muodostaa erilajisia osakkeita. A-sarjan osakkeet tuottavat tdllin eri oikeuden kuin B-sarjan osak-
keet. Pddomasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtion yhtidjarjestyksessd voidaan maérité, ettd A-sarjan osak-
keilla, jotka sijoittajat merkitsevit, on parempi jako-osuus yhtion varallisuuteen kuin B-sarjan osakkeilla. Talla
tavoin erilajisia osakkeita hyddyntdmalld padstdédn sijoittajien kannalta samankaltaiseen tilanteeseen voitonjaon
kannalta kuin kommandiittiyhtiomuotoisessa padomarahastossa. Osakeyhtiomuotoisen paddomarahaston verokoh-
telu ei ole kuitenkaan yhtd edullinen kuin kommandiittiyhtion, mika heikentdé sen houkuttelevuutta pddomasijoi-
tustoiminnassa. Pddomasijoitusyhtion osakeluovutukset saattavat johtaa veroseuraamuksiin kolmella eri tasolla:
kohdeyhtiossé tuloverotuksena, pddomarahastossa kohdeyhtion osakeluovutuksen yhteydessd sekd luovutusvoit-
toa jakaessa osakkeenomistajien osalta. Lauriala 2004, s. 119-132; Hidén — Téhtinen 2005, s. 191; Juusela 2007,
s. 92-96 ja Méhonen — Villa 2012, s. 62-63.

% Joillakin sijoittajilla saattaa olla my&s toissijaisia tavoitteita kuten jalansijan saaminen tietyilld markkinoilla tai
yrityksessd, teknisen prosessin valvonta ja sosiaalisen aseman parantaminen. Demaria 2010, s. 5, av.1.

7 Taskinen 2002, s. 3-5.

¥ Juusela 2007, s. 97; Viitala 2007, s. 30; Ossa — Villa 2017, s. 162 ja Suomen pédomasijoitusyhdistys Ry —
Séatididen ja rahastojen neuvottelukunta 2017.

? Tekstin sujuvuuden takia saatan kiyttia yleishyddyllisisti yhteisoista myos pelkistidn yhteiso-kisitetta.
19 valtiontalouden tarkastusvirasto 2010, s. 101.
" Verohallinnon ohje. Arvopaperisijoittamisen tulolihde. 9.2.2015, Dnro A206/200/2014, kohta 4.



arvopaperisijoittamista. Kommandiittiyhtion rakenteesta johtuen yleishyddyllisen yhteison
saama tulo katsotaan sen elinkeinotoiminnan tuloksi, ja timén takia se joutuu maksamaan tu-
lostaan elinkeinoveroa. Yleishyddylliset yhteisot pystyvét kuitenkin hyddyntdmaién ns. voiton-
jakolaina-mallia, jossa yhteisd antaa pddomarahastolle suuren lainan, jonka avulla padomara-
hasto tekee tarvittavat sijoituksensa. Yhteisolle kertyvé tuotto muodostuu lainalle maksetta-
vasta korosta, joka on katsottu korkeimman hallinto-oikeuden (KHO) 2017:20 ratkaisussa ole-

van verovapaata yleishyddylliselle yhteisolle.

1.2 Kysymyksenasettelu ja rajaukset

Vaikka yleishy6dyllinen yhteiso pystyykin sijoittamaan voitonjakolainan avulla pddomarahas-
toon, on timin rakenteen katsottu olevan melko monimutkainen ja resursseja vievi.'> Kun yh-
teisOn suora sijoittaminen pddomarahastoon on verotuksellisesti epdneutraalia suhteessa muihin
sijoitusmuotoihin, ei yleishyoddyllisilla yhteisoilld ole tehokasta keinoa sijoittaa pddomarahas-

toon.

Yleishyodyllisten yhteisdjen verotuksellista asemaa pddomarahastoissa on pohdittu padminis-
teri Juha Sipildn hallituksen asettamassa tyoryhmissa, jossa kasiteltiin eri sijoitusmuotojen ve-
rokohtelua. Tydryhmaén raportissa tunnistetaan yleishyddyllisid yhteisoja koskevat ajankohtai-
set ongelmat, mutta mitéén varsinaisia toimenpiteitd raportin perusteella ei ole tdhin mennessa
tehty. Vaikka yleishyddyllisten yhteisdjen asema on pysynyt stabiilina raportin julkaisemisen
jélkeen, tuotiin raportissa kuitenkin esille mahdollisia ratkaisuvaihtoehtoja yhteisdjen verotuk-
sellisen aseman parantamiseksi. Merkittdvina ongelmana tyoryhma piti kuitenkin Euroopan
unionin (EU) valtiotukisdénndsten sovittamista mahdollisiin yleishyddyllisten yhteisdjen vero-
tuksessa tehtdviin muutoksiin. Vaikka yleishyddyllisten yhteisdjen verotuksellista asemaa ja
mahdollisia ratkaisuvaihtoehtoja on késitelty aikaisemmin esimerkiksi Tomi Viitalan Kirjoituk-
sissa'®, on tydryhméraportin myoti yleishyddyllisten yhteisdjen ongelmat ajankohtaisia ja edel-

leen ratkaisematta.

"2 Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, tydryhmiraportti, valtiovarainministerion julkaisu 14/2018 (Tyéryhméraportti
2018), s. 165-166.

" Viitala, Tomi, P#Zomarahastosijoittamisen kehittimismahdollisuudet erityisesti verotuksen nikokulmasta.
Edilex 2007 ja Viitala, Tomi, Rahastot — muoto, sdéntely ja verotus. Defensor Legis 4/2018, s. 528-546.



Tutkielman pédasiallisena tarkoituksena on pohtia mahdollisia ratkaisuvaihtoehtoja yleis-
hyodyllisen yhteison verotukselliseen asemaan kommandiittiyhtiomuotoisessa pddomarahas-
tossa ja analysoida ratkaisuvaihtoehtojen mahdollista EU:n valtiontukisddnndsten vastaisuutta.
Koska kommandiittiyhtiomuotoisen pddomarahaston toiminta poikkeaa ns. tavanomaisen kom-
mandiittiyhtidon toiminnasta, avataan tutkielmassa myds pddomarahaston toimintatapaa ja ra-
kennetta. Tarkastelu on vélttimitontd, jotta voidaan ymmaértda pddomarahastona toimivan kom-
mandiittiyhtion rakenne ja voitonjako verotusta silméllé pitden seka sisédistdd kommandiittiyh-
tiomuotoisen rahaston hyddyllisyys pddomasijoitustoiminnassa. Lisdksi tarkoituksena on tar-
kastella yleisesti kommandiittiyhtion ja erityisesti ddnettdman yhtiomiehen verotusta seki pa-
neutua yleishyddyllisen yhteison verotukselliseen asemaan pddomasijoitustoimintaa harjoitta-

vassa kommandiittiyhtiossa.

Tutkielman tutkimuskysymykset voidaankin jdsennelld tutkielman rakenteen perusteella seu-

raavanlaisesti;

1. Millainen on pddomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion rakenne
ja toimintatapa?

2. Minkélainen on kommandiittiyhtion eli pddomarahaston ddnettdmén yhtiomie-
hen verotus? Minkélaisia ongelmia yleishyddyllisten yhteisdjen verotuksessa
on?

3. Millaisia ratkaisuvaihtoehtoja on yleishyddyllisten yhteisdjen verotuksellisen
ongelmatilanteen ratkaisemiseksi?

4. Ovatko ratkaisuvaihtoehdot EU:n valtiontukisddnnosten vastaisia?

Tutkielmassa ei ole tarkoitus késitelld tilanteita, joissa ddnettomdnd yhtiomiehend toimii ulko-
mainen sijoittaja.'* Vaikka tutkielmassa kuvataankin pasasiallisesti padomasijoitusprosessi ja
pddomarahaston rakenne, tarkoituksena ei ole kuitenkaan avata niitd elementtejd sen yksityis-
kohtaisemmin tai pohtia syvillisemmin niiden monimutkaisia yhtio- ja sopimusoikeudellisia
kysymyksid. Vastuunalaisena yhtidmiehend toimivan hallinnointiyhtién verotus on jétetty tut-

kielmassa vain maininnan tasolle.

'* Ulkomaisten rahastojen rahastojen asema suomalaisen padomarahaston sijoittajana oli pitkidin myos verotuksel-
lisesti ongelmallinen, koska rajoitettua verovelvollista koskeva TVL 9.5§ ei tunnistanut ulkomaisia rahastojen ra-
hastoja ja saattoi titen aiheuttaa sijoittajille kaksinkertaisen verotuksen riskin. Verotukselliset ongelmat kuitenkin
korjattiin uuden TVL 9.5 §:n sddntelyn myotd. Kts. lisad HE 306/2018 vp.



1.3 Tutkielman rakenne, lihteet ja tutkimusmenetelmdit

Tutkielman toinen luku keskittyy ensimmadisen tutkimuskysymyksen késittelyyn, ja se koostuu
kolmesta eri kokonaisuudesta: pddomasijoitustoiminnan késitteen analysoinnista, padomara-
haston rakenteesta ja toimintaperiaatteesta sekd kdytannon esimerkistd. Taémén luvun tarkoituk-
sena on tarjota yleiskuva lukijalle padomasijoitustoiminnasta kommandiittiyhtiossé ja konkre-
tisoida titd esittamélld kaytdnnon esimerkki Kotipizzan eri vaiheista pddomasijoitustoimin-
nassa. Pddomasijoitustoiminnan kansainvilisyydesté johtuen luvussa on myos kiytetty suoma-

laisten késitteiden rinnalla niiden englanninkielisid vastineita.

Kolmannessa luvussa késitellddn toista tutkimuskysymystd eli kommandiittiyhtion danettomén
yhtiomiehen verotusta seké yleishyddyllisten yhteisdjen verotuksellisia ongelmia. Vaikka tut-
kielma keskittyykin yleishyoddyllisten yhteisdjen asemaan, on tissa luvussa tarkasteltu lyhyesti
myoOs luonnollisen henkilon sekd osakeyhtion asema ddnettoméané yhtiomiehend. Luvussa kési-
tellddn myos KHO 2017:20 tapausta, jossa tarkastelun aiheena oli yleishyddyllisen yhteison

myOntdmén voitonjakolainan korkotuottojen verokohtelu.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelu -tydryhmaéraporttia ja siitd annettuja lausuntoja kisitelldén tut-
kielman neljdnnessi luvussa. Luvussa eritelldén tyoryhméraportissa ja lausunnoissa ilmenevét
nidkemykset. Lausuntojen ndkemykset on taulukoitu silld perusteella, mitkd ovat lausunnonan-
tajien nadkemykset yleishyddyllisten yhteis6jen verotuksellisiin ongelmiin. Viidennessé luvussa
kisitellddn lausuntojen sekd Viitalan esittimid ratkaisuvaihtoehtoja eli verovapaus- ja lépivir-
tausmallia. Ensiksi késitellddn itse ratkaisuvaihtoehtoja, joiden jilkeen pohditaan niistd kum-
puvia mahdollisia ongelmia. Viimeisessé eli kuudennessa késittelyluvussa arvioidaan molem-
pien ratkaisumallien osalta, ovatko ne EU:n valtiontukisddntdjen vastaisia. Arvio tehdddn So-
pimus Euroopan unionista toiminnasta (SEUT, 2012/C 326/01) 107(1) artiklan asettamien kri-

teerin nojalla.

Oikeuslihteet jactaan perinteisesti kirjoitettuun lakiin, tavanomaiseen oikeuteen, oikeuskaytén-
to0n, lain esitdihin sekéd oikeustieteeseen. Edelld kuvattu jirjestys ilmentéd myds ldhteiden etu-
sijajirjestysti."> Suomen perustuslain (11.6.1999/731) 81 §:n mukaan valtion verosta siddetdin
lailla. Tutkielman kannalta keskeisimmat lait ovat TVL seké laki elinkeinotulon verottamisesta

(EVL, 24.6.1968/360). TVL:n osalta mielenkiinnon kohteena ovat erityisesti 16 §:n sdédnndkset

"> Myrsky — Ossa 2008, s. 21.



henkildyhtion ja sen osakkaan verotuksesta sekd 23 §:ssd sdddetty yleishyoddyllisen yhteison
verovelvollisuus. Lain tulkintatilanteissa joudutaan toisinaan tukeutumaan myds lain esitdihin,
kuten hallitusten esityksiin, joiden merkitys korostuu erityisesti silloin, kun tulkintaongelma on
ensimmiisti kertaa ratkaistavana tai lakiteksti on epéselvi.'® Hallituksen esitysten lisdksi lain
esitoiksi voidaan katsoa esimerkiksi tutkielman kannalta tirkeénd oikeusldhteend pidettédvad Eri
sijoitusmuotojen verokohtelu -tydryhmaraporttia'” ja sen perusteella annettuja lausuntoja. Ky-
seinen raportti ja lausunnot muodostavat tirkedn kokonaisuuden arvioitaessa tutkielman nel-

jénnessé luvussa yleishyddyllisen yhteisdjen verotukseen liittyvid ongelmia.

Kotimaisella ja EU-tasoisella oikeuskédytdnnolld on tirked merkitys tutkielman oikeusléh-
teind'®. Kotimaisesta nikokulmasta tirkeimmit oikeuskdytinndssi syntyneet oikeusohjeet ve-
rotuksen nékdkulmasta ovat luonnollisesti KHO:n paétdkset. Tamén liséksi my0ds hallinto-oi-
keuksien (HAO) ja keskusverolautakunnan (K VL) ratkaisuja voidaan pitéé jonkin asteisina pre-
judikaatteina.'” Kotimaiseen oikeuskaytdntoon on turvauduttu eritysesti kolmannessa luvussa,
jossa keskitytdin kommandiittiyhtion ja sen dénettomén yhtidmiehen verotukseen. Esimerkiksi
KVL 1998/121, KHO 1998:30, KHO 2005:66 ja KHO 2001:11 ratkaisujen perusteella on ve-
detty melko radikaalejakin suuntaviivoja pddomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiitti-
yhtion ja erityisesti sen ddnettdmén yhtiomiehen verotuksessa. Néiden liséksi tirkednd ratkai-
suna on jo edelld mainittu KHO 2017:20, jossa kasiteltiin yleishyddyllisen yhteison voitonja-

kolainan perusteella saadun koron verokohtelua.

Euroopan unionin tuomioistuimen (EUTI) ratkaisulla on merkittéva rooli tutkielman kuuden-
nessa luvussa, jossa kisitelldéin eri ratkaisuvaihtoehtojen mahdollista EU:n valtiontukisdannos-
ten vastaisuutta. Tutkielmassa kédytettdvien EUTL:n ratkaisujen suurehko mééra johtuu siitd, ettd
EU:n perussopimukset ja direktiivit ovat melko véljdsti muotoiltuja. EUTI:lla on tdméin takia
ollut runsaasti tulkintavaraa esimerkiksi valtiontuki-kysymyksessd, ja kyseisistd ratkaisuista
haetaankin tulkinta-apua ratkaistavana oleviin kysymyksiin.”* My6s Euroopan unionin komis-

sion erilaisia tiedonantoja ja paédtoksid on EUTIL:n ratkaisujen rinnalla sovellettu tutkielmassa.

' Myrsky — Ossa 2008, s. 25.

"7 Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, tydryhmiraportti, valtiovarainministerion julkaisu 14/2018 (Tyéryhmdra-
portti 2018).

' Oikeuskiytannon painoarvoa ratkaistaessa on kuitenkin otettava huomioon 1) lainsd#dannén mahdollinen muut-
tuminen, 2) vanhan oikeuskéytdnnon merkityksen viheneminen EU-oikeudellisista syisté sekd 3) merkityksen va-
heneminen kansallisessa sdddosympéristdssd tapahtuneiden muutosten takia. Maitta 2017, s. 37.

' Myrsky — Ossa 2008, s. 25.

" Helminen 2018, s. 62.



Vero-oikeus on siind mielessd poikkeuksellinen oikeudenala, ettd Verohallinnon ohjeilla on
huomattava tosiasiallinen merkitys tulkintaongelmia ratkaistaessa>'. Verohallinnon tehtiviin
kuuluu verohallintolain (11.6.2010/503) 2.2 §:n nojalla edistettivéd oikeaa ja yhdenmukaista
verotusta sekd kehitettdvd Verohallinnon palvelukykyé. Pykidldn perusteella Verohallinnon on
annettava ohjausta ja ohjeita, joita ei kuitenkaan pidetd sitovina normeina. Tdmén kaltaisella
soft law -sdidntelylld ei yleensd ole tuomioistuimia tai viranomaisia sitovaa vaikutusta, mutta
todellisuudessa Verohallinnon antamia ohjeistuksia noudatetaan varsin yleisesti.”* Verohallin-
non ohjeisiin on tukeuduttu tutkielmassa arvioitaessa esimerkiksi pddomasijoitustoiminnan ki-
sitettd ja yleishyddyllisen yhteisobn arvopaperisijoitustoiminnan mahdollista elinkei-

noveronalaisuutta.

Edelld mainittujen 1dhteiden lisdksi tutkielmassa hyddynnetdén luonnollisestikin myds vero-
oikeudellista kirjallisuutta. Pddomasijoitustoiminnan ja EU:n valtiontukisdédntelyn kansainvali-
syydesté johtuen my0s englanninkielistd kirjallisuutta on hyddynnetty 1&hdeteoksina. Case Ko-
tipizzan osalta on turvauduttu internet-1ahteisiin sekd Kotipizzan ja muiden tapauksessa kési-
teltdvien tahojen vuosikertomuksiin. Olen kuvantanut myds pddomarahaston rakennetta, KHO
2017:20 -tapausta ja kuudennen luvun tutkimustuloksia kuvioilla sekd hyddyntdnyt tyoryhmai-

raportin lausuntojen analysoinnissa taulukkoa.

Oikeustieteellisen tutkimuksen ldhtokohtaisena tutkimusmetodina pidetéén /ainopillista eli oi-
keusdogmaattista tutkimusmenetelméad, joka on pidasiallinen menetelmi myds kyseessd ole-
vassa tutkielmassa. Lainopillisen tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd kulloinkin voimassa
olevan oikeuden mukainen tila.” Tutkielman viidennessi luvussa analysoidaan mahdollisia rat-
kaisuvaihtoehtoja tutkimuskysymyksissd asetettuihin ongelmiin. Tdméin vuoksi tuon esille

my0s lainsdddédnnon kehittimismahdollisuuksia de lege ferenda -ndkokulmasta.

Vaikka lainopillinen tutkimusmenetelmi onkin oikeustieteellisen ja timén tutkielman pédasi-

allinen tutkimusmetodi, sovelletaan tutkielman neljannessd luvussa pienissd maérin myos oi-

*! Verohallinnon ohjeista voi esimerkiksi ilmeti 1) onko tietty KHO:n ratkaisu muuttanut oikeus- ja verotuskiy-
tdntod, 2) miten uutta tai muuttunutta verolakia on tulkittava ja 3) mistd ajankohdasta ldhtien oikeuskdytant6d on
tarkoitus ryhtyé soveltamaan. Maattd 2017, s. 38.

** Myrsky — Ossa 2008, s. 26.

** Aarnio 1997, s. 48.



keustieteellisessd tutkimuksessa melko harvoin kéytettyd empiiristd tutkimusmenetelmdd. Em-
piiriselld tutkimuksella tarkoitetaan kokemusperdisté tutkimusta, jossa havaintoaineisto on ke-
ritty erilaisten tutkimusmenetelmien avulla. Empiirinen tutkimus voidaan jakaa kvantitatiivi-
seen eli médrdlliseen ja kvalitatiiviseen eli laadulliseen tutkimukseen. Téssé tutkielmassa so-
velletaan pddasiassa kvantitatiivista tutkimusta, jossa ilmidtd pyritddn selvittdméaén maérallisen
tarkastelun avulla. Tutkimusaineistoina ovat piéasiassa valmiit asiakirjat sekd tilastot, ja tulok-

set esitetdin lukuina.?*

Tutkielman neljdnnessé luvussa olen tarkastellut Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen
tydoryhmédn raportin perusteella annettuja lausuntoja. Analysointia varten taulukoin lausun-
noissa ilmenneet ndkokannat ensinnékin niihin, joissa otettiin kantaa kommandiittiyhtiomuo-
toisen pddomarahaston verotukselliseen asemaan seké niihin, joissa ei otettu lainkaan kantaa
kyseiseen asiaan. Seuraavaksi kisittelin lahemmin lausuntojen antajien kantoja ja jaoin ne kol-
meen eri kategoriaan riippuen lausunnonantajan nidkokannasta: 1) positiivisiin, 2) neutraaleihin
sekd 3) kielteisiin ndkokantoihin. Lopuksi tarkastelin lausunnoissa ilmenevien kantojen yhte-

neviisyyksid ja eroavaisuuksia.

2 PAAOMASIJOITTAMINEN

2.1 Pddomasijoitustoiminta-kdsitteen mddrittely

Pddomasijoitustoiminta-kdsitteen mairittely ei ole kaikkein yksinkertaisinta vero-oikeudessa,
koska kisitetti ei ole madritelty Suomen verolainsaadinnossa> . Tulkinta-apua on jouduttu ha-
kemaan lain esitoistd sekd oikeuskdytinnosta®. Erityisesti hallituksen esityksessi yritys- ja pas-
omaverouudistukseksi’’ on avattu padomasijoitustoiminnalle tyypillisid tunnusmerkkeja. Ky-

seiselld toiminnalla tarkoitetaan ammattimaisten padomasijoitusorganisaatioiden harjoittamaa

** Alvesalo ja Ervasti 2006, s. 23-24.

* Se, ettd padomasijoitustoiminnan kisitetti ei ole médritelty laintasoisesti, on ilmeisesti lainsaétijan tietoinen
valinta. Kun rajoitettua verovelvollista koskeva TVL 9.5 § uudistettiin ja samalla pykaldén liséttiin uusi kuudes
momentti, tyydyttiin hallituksen esityksessd eduskunnalle laiksi tuloverolain 9 §:n muuttamisesta (HE 203/2018
vp) vain viittaamaan aiempaan hallituksen esitykseen (HE 92/2004 vp).

*% padomasijoitustoiminta-kisitteen madrittely osoittaa hyvin suomalaisen oikeusldhdeopin hierarkian: kun ky-
seistd késitettd ei ole madritelty lain tasolla, on turvauduttava toissijaisiin oikeuslahteisiin kuten lain esit6ihin ja
oikeuskaytadntoon.

" HE 92/2004 vp. Hallituksen esitys Eduskunnalle yritys- ja padomaverouudistukseksi.



sijoitustoimintaa, jossa kommandiittiyhtidmuotoisten pddomarahastojen avulla varoja sijoite-
taan kehitysmahdollisuuksia omaaviin, pddosin listaamattomiin yrityksiin. Ndma yritykset ovat
péadasiassa sellaisia korkeiden tuotto-odotusten riskihankkeita, joiden on vaikeaa saada muuta
kautta rahoitusta kasvavalle toiminnalleen. Sijoitukset tehddén yleensd oman pddoman ehtoi-
sina osakesijoituksina, ja sijoittajat hankkivat tyypillisesti vihemmistdosuuden yrityksesta.
Padomasijoittajat eivit jad yrityksen pysyviksi omistajaksi, vaan tarkoituksena on irtautua (exir)

sijoituksesta tietyn madriajan kuluessa saadessaan saamalla tuottoa sijoitukselleen.

Yrityksen ndkokulmasta padomasijoitus tarjoaa mahdollisuuden padoman hankkimiseen esi-
merkiksi yrityskaupan rahoittamiseksi tai yrityksen toiminnan kehittamiseksi.”” Padomasijoit-
tajat saattavat toimia my0s yrityksen hallituksen jdsenind tai neuvonantajina edistdikseen yri-
tyksen arvonnousua.’® Pazomasijoitustoimintaa voi harjoittaa kiytinndssi kuka tahansa yksi-
tyishenkil6, mutta taloudellisesti merkittdvimpid toimijoita ovat suuria sijoituksia tekevit ins-
titutionaaliset sijoittajat, kuten pankit ja elike- ja vakuutusyhtiot’', erilaiset rahastot, julkiset

toimijat®?, suuret tai keskisuuret yritykset ja yleishyddylliset yhteisot.*?

Laintasoisen médritelmédn puuttumisen vuoksi késite on tdsmentynyt oikeuskdytdnnossd sekd
Verohallinnon ohj eessa’’. Arviointi on tapauskohtaista kokonaisarviointia, ja siind otetaan huo-
mioon muodolliset ja toiminnalliset tunnusmerkit . Kokonaisarvioinnin perusteella toimintaa
on voitu pitdd pddomasijoitustoimintana, vaikka se ei vastaisikaan lain esitdiden mukaista méa-
ritelmédd esimerkiksi rahoitusmuodon, omistusosuuden suuruuden, tulonmuodostuksen tai

omistuksen keston osalta. Ratkaisevaa on kuitenkin yhtién toiminnan tosiasiallinen luonne.*

* HE 92/2004 vp, s. 34-35 ja Valtiovarainvaliokunnan mietintd 12/2004 vp, s. 8. Ks. myos Taskinen 2002, s. 5 ja
Lauriala 2004, s. 21-22. Termin méaéritelméstd englannin kielisessé kirjallisuudessa esimerkiksi Demaria 2010, s.
15-18 ja Talmor — Vasvari 2011, s. 21.

%% Suomen pédomasijoitusyhdistys ry — PricewaterhouseCoopers Oy 2006, s. 7.

* Lauriala 2004, s. 22.

1 Merkittivia elike- ja vakuutusyhtiditd ovat esimerkiksi Etera, [lmarinen ja Varma.

*? Julkisista toimijoista voidaan mainita esimerkiksi Sitra ja Finnvera.

¥ Demaria 2010, s. 43 ja Cendrowski, ym. 2012, s. 6.

** Verohallinnon ohje. Pidomasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtién verotus. Dnro A32/200/2017.

** Muodollisia tunnusmerkkej ovat esimerkiksi yhtion toimiala ja varsinainen jisenyys Suomen padomasijoitus-
yhdistys ry:ssd. Verohallinto on jakanut toiminnalliset tunnusmerkit hallituksen esityksen méaritelman mukaan
seuraavanlaisesti: 1) pddomasijoittajien juridinen muoto, 2) pddomasijoitustoiminnan siséltd, 3) toimintamalli, 4)
omistusosuus, 5) toiminnan tarkoitus, 6) omistuksen kesto ja 7) pddomasijoituksen tuotto. Verohallinnon ohje.
Pddomasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtion verotus. Dnro A32/200/2017, kohta 3.4.

%% Verohallinnon ohje. Padomasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtién verotus. Dnro A32/200/2017, kohta 4.



KHO 2011:131 ratkaisussa pddomasijoitustoimintaa harjoittava yhteiso teki pddomasijoitukset
padasiassa oman pddomanehtoisina sijoituksina, mutta myds vaihtovelkakirjalainat, muut lainat
sekd mezzanine- eli vdlirahoitusinstrumentit olivat vaihtoehtoisia rahoitusvaihtoehtoja. Samai-
sessa tapauksessa yhteiso oli antanut myds mahdollisuuden poiketa pddomasijoittajille tyypil-

lisestd omistusosuuden suuruudesta: sijoittaja voi olla myds enemmistdsijoittaja®”.

Vaikka paddomasijoitustoiminnassa suurin tuotto-odotus kohdistuu osakkeiden realisoinnista
saatuun voittoon, on my6s mahdollista, ettd yhtion tulo muodostuu myos esimerkiksi osinko-
ja korkotuloista sekd erilaisista hallinnointi- ja konsultointituotoista ja konserniavustuksesta.”®
My0s omistuksen kestolla on merkitystd: pddomasijoitustoiminnaksi on katsottu myos sellainen
toiminta, jossa omistusten ajallinen kesto on ollut jopa 20 vuotta.” Toisaalta lyhyetkéén omis-

tusajat eivit aina indikoi padomasijoitustoimina-késitteen tayttymista.*"

Seuraavassa KHO 2016:141 ratkaisussa kdy hyvin esille pddomasijoitustoiminta-kéasitteen ko-
konaisarvion merkitys. A Oyj, joka oli pakkaus- ja paperikonsernin emoyhtid, oli perustettu
vuonna 2008 puunjalostusta harjoittavan B Oy:n osakkeiden omistusta varten. Tarkoituksena
oli myos listata A Oyj:n osakkeet Lontoon porssiin. Konsernin listautumisesitteessd kuvattiin
pésomasijoitustoiminnalle tyypillinen liiketoimintamalli*'. Konserniin kuului my6s vuonna
2008 ulkopuolisten toimijoiden kanssa perustettu puun hankintaa harjoittava D Oy sekd A Oyj:n
ja sen tytéryhtion C Oy:n, joka my6hemmin sulautui A Oyj:06n, vuonna 2009 hankitut paperi-
teollisuuden yritykset E1 mbH ja E2 GmbH. A-konserni luopui vuonna 2011 omistuksistaan
myymilli osittain D Oy:n osakkeita*” ja kokonaan E-yhtididen osakkeet konsernin ulkopuoli-

selle taholle. B Oy:n osakkeita ei ollut missddn vaiheessa tarkoitustakaan myyda.

*7 Ks. my6s Helsingin hallinto-oikeus (HAO) 17.6.2011 nro 11/0680/6.

* KHO 2013:29 ratkaisussa padomasijoitustoimintaan katsottiin kuuluvan sellaisen yhtion osakkeet, jolta pidoma-
sijoitustoimintaa harjoittanut yhtié oli saanut myds osinkotuloja ja palveluveloituksia. Pddomasijoitustoimintaa
harjoittavan yhtion tulos oli muodostunut padasiassa 9 500 000 euron konserniavustuksista, 2 448 743,13 euron
osinkotuloista, 61 740,12 euron korkotuotoista saman konsernin yrityksiltd, 292 584,13 euron korkotuotoista omis-
tusyhteysyrityksiltd ja 219 069,26 euron muista korkotuotoista sekd 653 784,73 euron liiketoiminnan muista tuo-
toista.

%% Helsingin HAO 17.6.2011 nro 11/0680/6.

“KHO 2016:141.

*! Esitteen mukaan yhti6 ** /p]yrkii toteuttamaan strategisia tavoitteitaan kehittimdlli hankkimiaan liiketoimintoja
Jja hankkimalla uusia liiketoimintoja, joissa se voi tuottaa lisdarvoa, ja ettdi osakkeenomistajille ja muille osuuden-
haltijoille tuotetaan arvoa hankkimalla aliarvostettua omaisuutta ja myymdlld se sitten, kun sen suoritus on pa-
rantunut ja arvo noussut’’.

* Luopumisen jilkeen A Oyj omisti yhi 47,4 prosenttia D Oy:n osakkeista.
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A Oyj:n asemaa pafdomasijoittajana puolsi esimerkiksi se, ettd sen omistukseen kuului julkisesti
noteerattomien yhtididen osakkeita ja sen tarkoituksena on ollut ndiden yhtididen toiminnan
kehittdminen, niiden arvonnousun edistiminen ja titen voiton tuottaminen osakkeenomistajille.
Lisdksi A Oyj oli omistanut kyseisten yhtididen osakkeet suhteellisen lyhyen aikaa, saanut nii-
den myynnistd huomattavaa voittoa ja yhtion listautumisesitteessé on kuvattu paddomasijoitus-

toiminnalle tyypillinen toimintamalli.

KHO ei kuitenkaan pitanyt A Oyj:td pddomasijoittajana seuraavien tosiseikkojen perusteella. A
Oyj oli pddomistajana yhdessi sen tytaryhtididen kanssa kyseisissd yhtidissd, eikd kyseessa ol-
lut pddomasijoitustoiminnalle tyypillisestd vihemmistoomistuksesta. Yhtion selvityksen mu-
kaan aloite osakkeiden myymiselle tuli ulkopuoliselta taholta, eikd sen tarkoituksena ole myyda
sen tdysin omistamaa B Oy:td. Vaikka osakkeiden myynnistd saadut voitot olivatkin merkitti-
vid, konsernin tulonmuodostus koostui kuitenkin pédéasiallisesti muusta kaupallisesta liiketoi-
minnasta. Osakeluovutuksiin oli myds aidot liiketaloudelliset syyt: E-yhtididen osalta niiden
toiminta oli konsernille tappiollista, ja yhtididen myynnistd saadut varat paikkasivat konsernin

kassavirtatarvetta, sekd D Oy:n osalta haluttiin vahvistaa yhtion strategista asemaa.

Mielestidni KHO on péétynyt oikeaan lopputulokseen kyseisessa tapauksessa. Yrityksen on pys-
tyttdva harjoittamaan sen normaalia yritystoimintaa ilman, ettd se katsottaisiin pddomasijoitus-
toiminnaksi. Normaaliin yritystoimintaan kuuluu myds tavanomaiset yrityskaupat, joilla pyri-
tisn laajentamaan yhtion toimintaa tai karsimaan tappiollisia osia konsernista.*’ Ratkaisu ku-
vastaa ndkemykseni mukaan erittdin hyvin kokonaisarvioinnin merkitystd arvioidessa yhtion
padomasijoitustoimintaa. Vaikka yhtién toiminnassa oli havaittavissa selkeitd padomasijoitus-
toiminnalle tyypillisid piirteitd, ei niiden merkitys kuitenkaan ollut riittdva kokonaisuutta arvi-

oitaessa.

# Ks. myds Immonen 2015, s. 85.
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2.2  Pddomarahastot

2.2.1 Erilaisia pddomarahastoja

Kaikki rahastot voidaan jakaa avoimiin tai suljettuihin rahastoihin. Avoimet rahastot ovat ni-
mensd mukaisesti avoimia kaikille, jotka tiyttdvit sijoittamiselle asetetut asiakas- ja pddoma-
luokitukseen perustuvat sijoitusrajoitukset.** Kyseisiin rahastoihin sovelletaan pakottavaa si-
joitusrahastolakia (SRL, 213/2019)*, jota sovelletaan sopimusoikeudellisiin siznnoksiin pe-
rustuvaan rahastosijoittamiseen. *® Esimerkkeji SRL:n alaisista rahastoista ovat sijoitusrahastot
ja erikoissijoitusrahastot. Rahastot eivit ole oikeushenkil6itd, vaan niiden katsotaan olevan ra-

;

hastoyhtididen hallinnoimia ja osuudenomistajien yhteisesti omistamia varallisuusmassoja.”

Rahastot on myds vapautettu tuloverosta TVL 20 a §:n nojalla.*®

Suomen lainsdéddnndssé ei ole suljettuja rahastoja eli pddomarahastoja sditelevai lakia, joten
niiden toimintaa harjoitetaan yleisten yhtidoikeudellisten- ja sopimusoikeudellisten periaattei-
den nojalla.*” Suljetut rahastot ovat nimensi mukaisesti suljettuja, eiki kuka tahansa passe nii-
den sijoitustoimintaan osalliseksi.”® Vaikka pad#omarahastot ovatkin sdintelyn ulkopuolella,
katsotaan niiden kuitenkin tayttdvén laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (AIFML, Alternative
Investment Fund Manager, 162/2014)>' 2:1 §:n mukaisen vaihtoehtorahasto™*-méiritelmén.
Lain kohdan mukaan vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan yhteisda tai muuta yhteistd sijoittamista,

jossa varoja hankintaan useilta sijoittajilta ja sijoitetaan maéritellyn sijoituspolititkan mukai-

* HE 202/1998, s. 21 ja 54 ja Harju — Syyrild 2001, s. 200.

> HE 202/1998 vp, s. 21.

VM 2016, 5. 2-3.

* Harju — Syyrild 2001, s. 15 ja 57.

* TVL 20 a §:n 1 momentin mukaan sijoitusrahastolain 1:2.1 §:n 2 kohdassa tarkoitettu sijoitusrahasto tai siti
vastaava sopimusperusteinen ulkomainen avoin sijoitusrahasto, jolla on véhintdén 30 osuudenomistajaa, on tulon
perusteella suoritettavasta verosta vapaa. 2 momentin perusteella myds AIFML 2:1.2 §:ssé tarkoitettu erikoissijoi-
tusrahasto ja sitd vastaava ulkomainen sopimusperusteinen erikoissijoitusrahasto, jos rahasto on avoin ja silld on
véhintddn 30 osuudenomistajaa, on tuloverosta vapaa.

* Viitala 2007, s. 5.

** Verohallinto 2016, s. 3.

> Kyseiselld lailla pantiin téytintoon Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1095/2010 muut-
tamisesta (AIFMD).

> TVL 9.5 § uudistuksen yhteydessi hallituksen esityksessa katsottiin perustelluksi, etti lakipykiladn otettaisiin
sddannds siitd, ettd kommandiittiyhtiomuotoisen pddomarahaston on oltava AIFML:ssa tarkoitettu vaihtoehtora-

hasto, jonka yhtiésopimuksen mukaisena ja tosiasiallisena ainoana tarkoituksena on paddomasijoitustoiminnan har-
joittaminen. HE 203/2018 vp, s. 15.
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sesti sijoittajien eduksi ja jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin viidennessé artiklassa tar-
koitettua lupaa. AIFML:ssa ei kuitenkaan sddnnelld varsinaisen pddomarahaston vaan sen hoi-

tajan eli hallinnointiyhtion toiminnasta.

Useimmat pdfdomarahastot ovat suljettuja rahastoja, jotka toimivat kommandiittiyhtiomuo-
dossa. Suljettuja rahastoja on monia erityyppisid’’, mutta yleisimpi ovat buyout- ja venture
capital -rahastot. Buyout-rahaston tarkoituksena on sijoittaa jo markkinoilla toimiviin yrityk-
siin, joilla on potentiaalinen menestysmahdollisuus.>* Rahasto hankkii enemmiston ostettavasta
yhtiostd eli kohdeyhtiostd ja pyrkii toiminnallaan nostamaan kohdeyhtion arvoa. Buyout-rahas-
tot ovat myds kooltaan suurempia kuin venture capital®® -rahastot, joiden toimintalogiikka on
pdinvastainen kuin buyout-rahastoilla. Ne sijoittavat vain alkuvaiheen, kehittyviin yhtidihin,
jotka ovat kehittdimassé esimerkiksi jonkinlaista teknologia-alan innovatiivista tuotetta ja joilla
on vahva johtoryhmai. Rahaston tehtdvéni on tarjota kohdeyhtiolle rahoitusta ja neuvoja kasvua

Var‘[en.56

Muita pddomarahastoja ovat esimerkiksi rahastojen rahasto (eng. funds of funds, FoF) ja syot-
torahasto (eng. feeder fund). Rahastojen rahastolla tarkoitetaan pddomarahastoa, joka sijoittaa
muihin pddomarahastoihin. Rahastojen rahaston avulla sijoittajat voivat hajauttaa sijoituksiaan
useisiin eri rahastoihin ja télld tavoin pienentdd sijoittamiseen liittyvdd riskid. Syottdrahasto
muistuttaa rahastojen rahastoa, mutta se toimii vain vélikappaleena varsinaiseen rahastoon si-
joittamista varten. Syottorahasto perustetaan yleensi laajalle sijoittajaryhmélle esimerkiksi sda-
dosteknisisti tai verotuksellisista syistd.”” Molemmat rahastot sijoittavat muihin buyout- ja ven-

ture capital -rahastoihin.>®

>3 Ks. lisad erityyppisistd rahastoista Hidén — Tahtinen 2005, s. 20—26 ja Talmor — Vasvari 2011, s. 28-30.

>* Pidomasijoittajat arvostavat yrityksissi erityisesti markkinajohtajuutta, hyvin toimivaa yhtién johtoa sek al-
haista velkaantumisastetta (eng. debt-to-equity ratio, D/E) suhteessa alan muihin toimijoihin seka sité, ettd yritys
on pystynyt aikaisemmin tuottaman vahvaa kassavirtaa. Cendrowski, ym. 2012, s. 22.

> Venture capital -sijoittaminen voidaan jakaa alkuvaiheen (eng. early stage venture capital) ja loppuvaiheen si-
joittamiseen (later stage venture capital). Alkuvaiheen sijoittamisen ensimmdisissd vaiheissa (eng. seed capital)
kohdeyritykset tarvitsevat varoja esimerkiksi ammattitaitoisen johdon palkkaamiseen tai tutkimuksen lisddmiseen.
Myoéhemmassa alkuvaiheen sijoittamisessa yritysten varojen tarve liittyy esimerkiksi tuotantolaitosten rakentami-
seen ja toimitusketjun perustamiseen. Loppuvaiheen sijoittamisessa yrityksilld on jo valmis tuotekehittely toimi-
valla teknologialla ja tuottohistoria, mutta ne tarvitsevat varoja kasvattaakseen toimintaansa. Cendrowski, ym.
2012, s. 20-21.

* Demaria 2010, s.81; Talmor — Vasvari 2011, s. 4; Cendrowski, ym. 2012, s. 5, 12; ja Verohallinto 2016, s. 4.
> Hidén — Tahtinen 2005, s. 21 ja Demaria 2010, s. 46—47.
% Verohallinto 2016, s. 4.
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2.2.2 Piddomarahastojen rakenne ja toimintaperiaate

Hallinnointiyhtic Sijoittajat
(vastuunalainen yhtitmies) (@dnettomat yhtiomiehet)
\\fﬂltﬂmak/
5. Padomanpalautus +

2. Hallinnointipalkkio aitakorko

Rahasto
1. Varsinainen sijoituspidoma
4. Exit-kassavirta +
muu kassavirta 3. Sijoitukset
esim. osingot
Sijoituskohteet
(kohdeyhtiot)

Kuvio 1. Pddomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion peruslogiikka. (Lahde: Hidén — Téh-

tinen s. 40, 96-97.)

Suomessa pddomarahastot ovat pddosin kommandiittiyhtiomuotoisia. Laki avoimesta yhtiosta
ja kommandiittiyhtiostd (AKYL, 389/1988) 1:1.3 §:n mukaan kommandiittiyhtidssd tulee olla
vastuunalainen yhtiémies (eng. general partner, GP) seké ddneton yhtiomies (eng. limited part-
ner, LP). Kommandiittiyhtion yhtidmiehend voi toimia joko luonnollinen henkild tai oikeus-
henkil6.”® Kuvio 1:sta ilmenee, etti sijoittajat toimivat kommandiittiyhtién ddnettomind yhtio-

miehind ja vastuunalaisena yhtiomiehend on yleensd osakeyhtidmuotoinen hallinnointiyhtio

3% Taskinen 2002, s. 13.
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(eng. management company).”’ Hallinnointiyhtié on AIFML 2:2 §:ssé tarkoitettu vaihtoehto-
rahastojen hoitaja, ja sen toimintaan sovelletaan kyseistd lakia.®’ Yhtion tehtdvind on pidoma-
rahaston eli Rahasto Ky:n sijoitustoiminnasta vastaaminen, ja se laatii esimerkiksi sijoitusstra-

tegian, jonka sijoittajat hyviksyvit ja jota se joutuu myds noudattamaan.®

Sijoittajat hyvdksyvét hallinnointiyhtion ehdottamat sijoitukset erillisessé sijoitusneuvostossa
(eng. advisory committee), johon kuuluvat rahaston suurimmat ja sijoitustoiminnassa koke-
neimmat ddnettdomit yhtiomiehet. Neuvosto kokoontuu muutaman kerran vuodessa, ja se voi
tarjota opastusta tai tukea rahaston toimintaan liittyvissi asioissa.” Hallinnointiyhtié vastaa
kuitenkin sijoitusvarallisuuden kerdémisestd ja kohdeyhtididen kehittdmisestd, eivitka dénetto-

mit yhtiomiehet osallistu lainkaan pasomarahaston péivittdiseen toimintaan.®*

AKYL 2:6 §:n mukaan yhtiomiehen on suoritettava yhtidlle yhtidsopimuksessa sovittu yhtio-
panos. Yhtidpanosta ei tule kuitenkaan sekoittaa yhtioosuuteen, joka muodostuu AKYL:n sdén-
nosten, sopimusoikeuden yleisten periaatteiden sekéd yhtidsopimuksen muodostaman kokonai-
suuden perusteella. Yhtidosuus osoittaa yhtiomiesten velvollisuudet ja oikeudet yhtidssd seké
suhteessa toisiin yhtidmiehiin, mutta silld on my6s merkitystd yhtiomiesten verotuksessa. Vain
ddneton yhtiomies on velvollinen suorittamaan yhtidpanoksen, ja se onkin dénettdmén yhtio-

miehen yhtidosuuden méérittelyn osalta yksi tdrkeimmistd elementeistd. Vastuunalaisen yhtio-

% Lauriala 2004, s. 33 ja Talmor — Vasvari 2011, s. 22. KHO:n ratkaisussa 2013:29 hallinnointiyhtién katsottiin
harjoittavan elinkeinotoimintaa.

o Pykilin mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajalla tarkoitetaan oikeushenkildd, jonka sdénnollisti liiketoimintaa
on vaihtoehtorahastojen hoitaminen. Riippuen rahaston koosta tdytyy sen joko hakea Finanssivalvonnalta toimi-
lupaa AIFML 1:2 §:n perusteella (foimilupavelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja) tai rekisterdityéd 1:3 §:n no-
jalla (rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja). AIFML:ssa sdddetddn esimerkiksi vaihtoehtora-
haston hoitajien toiminnasta, riskienhallinnasta, arvonmaéaérityksestd, tiedonantovelvollisuudesta, markkinoinnista
sekd valvonnasta ja seuraamuksista.

82 Talmor — Vasvari 2011, s. 23; HE 17/2015 vp, s. 10 ja Verohallinto 2016, s. 20.

% Hidén — Téhtinen 2005, s. 133 ja Talmor — Vasvari 2011, s. 26. Helsingin HAO 16.2.2018, 18/0154/6, Dnro
06240/17/8108 ratkaisussa sijoitusneuvoston asemaa on kuvattu seuraavanlaisesti: ’'Vastuunalainen yhtiomies
esittelee sijoitus- ja irtautumispddtoksensd sijoitusneuvostolle ennen niiden tdytintoonpanoa. Sijoitusneuvostolla
on oikeus perustellusta syystd pddtoksellddn estdd yksittdisen pddtoksen tdytdantéonpano (veto-oikeus). Vastuun-
alaisen yhtiomiehen on noudatettava sijoitusneuvoston pdcdtéstd. Kaikki pddtokset tehdddn sijoitusneuvostossa
yksinkertaisella enemmistolli annetuista ddnistd, ellei sopimuksessa ole muuta mainittu. Adnten mennessd tasan
ratkaisee puheenjohtajan ddni. Sijoitusneuvostossa on korkeintaan kymmenen jésentd. Jokaisella jdsenelld on yksi
dani.”’

64 Cendrowski, ym. 2012, s. 6 ja Verohallinto 2016, s. 20.
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michen osalta taas yhtiopanoksen méérd ei osoita suoraan yhtidmiehen yhtidosuuden suu-
ruutta.”” Yhtiopanos voidaan suorittaa rahamasriisend, omaisuus- tai tydpanoksena seké kuit-
taamalla.’® Kuvion 1. kohdan mukaan sijoittajat sijoittavat Rahasto Ky:n yhtiépanoksen eli var-
sinaisen sijoituspddoman. Sijoitetun yhtidpanoksen maird on 99 prosenttia koko pddomapanok-

6
sesta. 7

Hallinnointiyhti6 sijoittaa my0s pddomarahastoon paddomapanoksen, joka on yleensi kuitenkin
hyvin véhdinen. Tdma sijoitus varmistaa hallinnointiyhtidille 20 prosentin osuuden Rahasto
Ky:n voitonjaosta. Hallinnointiyhtion osuutta voitonjaosta kutsutaan carried interestiksi. Car-
ried interest -jérjestelyn tarkoituksena on motivoida hallinnointiyhti6td ja sen avainhenkildita
hallinnoimaan sijoituksia tehokkaasti, jotta sijoituskohteiden arvo kasvaisi mahdollisimman
paljon.®® Monimutkaisimmissa rahastorakenteissa hallinnointiyhtion carried interest -tuotto oh-
jataan useiden holdingyhtididen kautta esimerkiksi sijoitustoiminnasta vastaavien avainhenki-
16iden holdingyhtidille. Verotuksellisista ja hallinnollisista syistd kyseiset holdingyhtiét on
usein rekisterdity verotuksellisesti edullisiin alueisiin tai maihin.” Carried interest -jérjestelyn
liséksi hallinnointiyhtio perii kuvion 2. kohdan mukaisesti Rahasto Ky:Itd myds kiintedmai-
rdistd hallinnointipalkkiota (eng. management fee), joka kattaa hallinnointiyhtion juoksevat ku-
lut ja palkat.”® Palkkion méiri on yleensd noin 1,5-2,5 prosenttia sijoitusten kokonaismarésti,

ja sen suuruus madrdytyy rahaston koon mukaan.”'

Kuvion 3. kohdan mukaisesti hallinnointiyhti6 sijoittaa Rahasto Ky:66n sijoitetut pddomapa-
nokset erilaisiin kohdeyhtidihin eli sijoituskohteisiin hankkimalla kohdeyhtion osakkeet joko
suoraan tai erillisen holdingyhtion vilitykselld. Kohdeyhtiot ovat pddasiassa listaamattomia yh-
ti0itd tai muita rahastoja. Rahasto Ky:n tarkoituksena ei ole jadda pysyvéaksi omistajaksi yhti-

66n, vaan tavoitteena on maksimoida yhtion arvo ja mydhemmin irtautua sijoituksista.’”

% Ossa - Villa 2017, s. 95.

% HE 6/1987 vp, s. 26.

%7 Hidén — Tihtinen 2005, s. 96.

%8 Taskinen 2002, s. 19; Demaria 2010, s. 54-55 ja Talmor — Vasvari 2011, s. 32-33.

%9 Yhdysvalloissa rahastot rekisterdidadn yleensi Delawaren osavaltioon, Caymansaarille tai Bermudaan. Euroop-
palaiset rahastot on rekisterdity yleensd Jerseylle tai Guernseylle. Lauriala 2004, s. 41 ja Talmor — Vasvari 2011,
s. 28.

" Hidén — Téhtinen 2005, s. 124 ja Talmor — Vasvari 2011, s. 32.
" Taskinen 2002, s. 18, Demaria 2010, s. 54 ja Cendrowski, ym. 2012, s. 6.
"2 Hidén — Téhtinen 2005, s. 15-16; 97.
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Padomarahaston toimikausi, joka kestdd yleensd kymmenen vuotta, voidaan jakaa kolmeen kau-
teen: varainkeruukauteen (eng. fundraising period), sijoituskauteen (eng. investment period) ja
realisointikauteen (eng. harvesting period). Varainkeruukauden, joka kestdd noin 12—18 kuu-
kautta, aikana rahastot valikoivat rahastoon sijoittavat sijoittajat ja pyytavit heitd tekemédn
paddomarahastoon sijoitussitoumuksen (eng. funding commitment), jonka nojalla sijoittajat si-
toutuvat sijoittamaan rahastoon tietyn paddomapanoksen. Jos rahasto keréd riittivan méiérén si-
toumuksia, rahasto voidaan perustaa (closing) sijoittamista varten. Tamén jélkeen alkaa rahas-
ton sijoituskausi, joka kestdd noin 3—5 vuotta. Rahasto kutsuu sijoittajia sijoittamaan padomia
sitd mukaan, kun niitd tarvitaan sijoituksia varten (pddomakutsu, eng. capital call). Sijoitus-
kauden aikana hallinnointiyhtid pyrkii tuottamaan kohdeyrityksen osakekannalle liséé arvoa.
Reaalisointikaudella hallinnointiyhtid etsii mahdollisia irtautumiskeinoja ja pyrkii saamaan si-
joituksilleen mahdollisimman hyvin tuoton. Kuvion 4. kohdan mukaisesti ennen exit-kassavir-
taa, sijoituskauden aikana kohdeyhtiot voivat maksaa Rahasto Ky:lle esimerkiksi osinkoja tai
korkoja.” Rahasto Ky:1l4 on useita eri vaihtoehtoja irtautua sijoituksistaan, mutta exit tapahtuu
ldhinnd kolmella eri tavalla: porssilistautumisena (eng. initial public offering, IPO), fuusiona
(eng. mergers) tai yrityskauppana (eng. acquisitions).”* Koko rahaston toimikautta on mahdol-
lista pidentdd muutamalla vuodella, jos hallinnointiyhtid ei ole pystynyt realisoimaan kaikkia

sijoituksia riittivalla voitolla.”

Sijoitus voi myds epdonnistua ja kohdeyhtid ajautua selvitystilan kautta konkurssiin. Irtautumi-
sen myotd Rahasto Ky:60n palautuu sijoitettu pddoma ja mahdollinen voitto eli exit-kassa-
virta.”® Kuvion 5. kohdan perusteella ennen varsinaista voitonjakoa, sijoittajille palautetaan si-
joitettu pddoma, jonka jéilkeen sijoittajille palautuu myds sijoitetuille pddomapanoksille mak-
settua korko eli aitakorko (eng. hurdle rate), joka on tyypillisesti noin 6-8 prosenttia.”” Lopuksi

kuvion 6. kohdan mukaisesti jaetaan sijoittajille voittoa 80 prosenttia ja hallinnointiyhtidlle 20

7 Hidén — Téhtinen 2005, s. 271.

™ Cendrowski, ym. 2012, s. 69. Fuusiota ja yrityskauppoja kisitelldin usein yhdessi, ja timi késite tunnettaan
Suomessakin lyhenteelld M&A.

3 Lauriala 2004, s. 199-200; Demaria 2010, s.53; Talmor — Vasvari 2011, s. 28; Cendrowski, ym. 2012, s. 7-8;
HE 17/2015 vp, s. 11 ja Verohallinto 2016, s. 14.

7 Lauriala 2004, s. 199-200.

" Hidén — Téhtinen 2005, s. 389; Talmor — Vasvari 2011, s. 33; Cendrowski, ym. 2012, s. 10 ja Verohallinto 2016,
s. 14.
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prosenttia voittoa eli carried interestii.”® Kun padomarahasto on irtautunut kaikista sijoituksis-
taan, se purkautuu, jonka jélkeen perustetaan mahdollisesti uusi rahasto uusia sijoittajia ja si-

joituksia varten.”

2.3 Case Kotipizza Group Oyj

Konkretisoidakseni ylld esitettyd pddomarahaston rakennetta ja toimintaperiaatetta, otan yksin-
kertaistetun esimerkin suomalaisesta pddomasijoitustoimintaa harjoittavasta Sentica Partners
Oy:std (Sentica). Sentica on pddomasijoitustoimintaa harjoittava osakeyhtid, jonka toiminta
koostuu pienten ja keskisuurten kotimaisten yritysten omistamisesta ja kehittdmisestd. Sentica
perusti vuonna 2008 Sentica Buyout III Ky -rahaston (Buyout III), jonka sijoitustoiminta alkoi
vuonna 2009 sen keréttyd 199,5 miljoonaa euroa hallinnoitavaa pdiomaa. Suurimmat sijoittajat
olivat noin 40 prosentin osuudella rahastojen rahastot ja eldkeyhtiot, mutta myos julkinen sek-
tori, vakuutusyhtiot, yksityishenkilot sekd tavalliset yritykset olivat rahaston sijoitustoimin-
nassa mukana. Rahaston hallinnointiyhti sijoitti myds rahastoon 4,2 prosentin pddomapanok-

80
sen.

Nimensd mukaisesti Buyout III sijoitti vain jo toimiviin yhtidihin. Yksi tdllaisista kohdeyhti-
oisté oli vuonna 1987 perustettu franchising pizzaketju Kotipizza, josta Sentica hankki 75 pro-
sentin omistuksen syyskuussa 2011.*" Vuosina 2012-2014 Kotipizzan liikevaihto vaihteli noin
52,2-53,6 miljoonan euron ja yhti6n liikevoitto noin 3,7-3,8 miljoonan euron vililla.** Heini-

kuussa 2015 Kotipizza listautui Helsingin porssin pdilistalle viiden euron listautumishinnalla,

78 Taskinen 2002, s. 14. Varojenjakolauseke voisi olla yksinkertaistettuna esimerkiksi seuraavanlainen: Rahasto
Ky:n toiminnan aikana Rahasto Ky:lle sen tekemistd sijoituksista suoraan tai Holdingyhtididen kautta kertyvit
osingot, pddomanpalautukset, korkotulot, myynituotot ja muu kassavirta jaetaan erdéntyneiden ja ennakoitujen
kulujen kuten Vastuunalaisen yhtiomiehen hallinnointipalkkion, carried interest -tuottopalkkion ja muiden kustan-
nusten vdhentdmisen jdlkeen Sijoittajille niiden maksettujen sitoumusten suhteessa. Vastuunalaisella yhtiémie-
helld on oikeus saada 20 prosenttia Rahasto Ky:lle kertyneestd tuotosta. Yhdelldakaén Yhtiomiehelld ei ole oikeutta
yksityisottoihin Rahasto Ky:n varoista. Yhtidomiehet tiedostavat, ettéd ne voivat joutua maksamaan veroa Rahasto
Ky:n verotettavan tuloksen perusteella riippumatta siitd, ovatko Yhtidmiehet saaneet vastaavaa varojenjakoa Ra-
hasto Ky:Itd. Lauseke on mukailtu Taaleritehtaan Tuulitehdas Ky II Rahastosopimus 2014 kohtien 7.1, 7.3, 7.4 ja
10.3.2 perusteella. Tutkielmassa ei ole tarkoitus avata tyhjentédvésti erilaisia padomanpalautus- ja voitonjakomal-
leja. Lisdd néistéd 16ytyy Hidén — Tahtinen 2005, s. 99-111.

7 Hidén — Téhtinen 2005, s. 153 ja Talmor — Vasvari 2011, s. 28.

* Sentica 2019a.

*! Ibid. Muita Buyout III kohdeyhtiditi olivat Treston, Silta, Pihlajalinna, Arjessa, Puuilo, Citec ja Solteq.

%2 Kotipizza 2015b ja Kotipizza 2016.
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vaikka alkuperiiseni hintahaarukkana oli 9-11 euroa.* Ennen Sentican tdydellisti irtaantu-
mista Kotipizzasta helmikuussa 2017, pystyi Kotipizza kasvattamaan liikevaihtoaan noin 68,7
miljoonaan euroon ja liikevoittoaan 5,2 miljoonaan euroon.** Irtaantumishetkelld Sentica omisti
Kotipizzasta 63,3 prosenttia ja yhden osakkeen hinnaksi tuli 9,5 euroa.*” Buyout III jilkeen
Sentica on perustanut uudet Buyout IV ja V -rahastot, joista jilkimmainen etsii vield aktiivisesti

uusia sijoituskohteita®.®’

Kun Sentica sijoitti Kotipizzaan vuonna 2011, liikevaihto- ja voitto eivit kasvaneet merkitti-
vésti seuraavina vuosina. Vasta porssilistautumisen jalkeen yhtid pystyi selkeésti kasvattamaan
kannattavuuttaan aina Sentican irtautumiseen saakka. Sentica olisi kuitenkin voinut saada vield
merkittivimpad tuottoa viivyttdessién irtautumista aina marraskuuhun 2018, jolloin suuri nor-
jalainen porssiyhtio Orkla ASA teki julkisen kéteisostotarjouksen Kotipizzan kaikista osak-
keista. Tarjousvastikkeena tarjottiin 23 euroa osakkeelta, mika olisi tarkoittanut Sentican osalta

huomattavasti suurempaa voittoa, kuin miti se sai irtautumisessaan.

Padomarahaston sijoitussuunnitelmat eivit aina toteudu kaikkien kohdeyhtididen kanssa, ja
kohdeyhtion tavoiteltua arvonnousua ei vélttdméttd saavutetakaan. Yksi indikaattori kyseessd
olevan sijoituksen ongelmista on liikevaihdon- ja voiton kasvamattomuuden lisdksi listautu-
mishinnan aleneminen suunnitellusta 9—11 eurosta viiteen euroon. Kun alkuperéisté listaushin-
taa joudutaan laskemaan niinkin selkeésti, kertoo se yrityksen ja osakkeen tietynlaisesta hou-
kuttelemattomuudesta. Pddomasijoitustoimintaan liittyy kuitenkin aina riski, jonka sijoittajat ja

hallinnointiyhti6 tiedostavat toimintaan ryhtyessdén.

Erittdin mielenkiintoiseksi Kotipizzan tapauksen tekee se, ettd Sentica ei ollut ensimmaiinen
padomasijoitusyhtio, joka oli osallisena Kotipizzan toiminnassa. Perinteinen suomalainen péa-

omasijoitusyhti¢ CapMan Oyj oli mukana Kotipizzan toiminnassa vuosina 1997-2004 silloisen

%3 Kotipizza 2015a. Lopullinen listautumishinta tarkastettu Kauppalehden nettisivuilta 9.5.2019.
% Kotipizza 2017.
% Sentica 2017.

% Uuden rahaston perustaminen ei ole aivan yksinkertaista, ja se vaatiikin hallinnointiyhtion onnistumista tuottaa
suurta voittoa sijoittajilleen. Kun hallinnointiyhtid saa perustettua jatkorahaston, indikoi se sijoittajille ja ulkopuo-
lisille kyseisen yhtion kyvystd menestya ja tuottaa voittoa. Hyvd maine on erittdin tirke&d hallinnointiyhtiéille,
jotta ne saavat houkuteltua lisdi sijoittajia uusiin rahastoihinsa. Rahaston jérjestysnumero kertoo my®os yhtion ly-
hyt- tai pitkdikdisyydestd. Talmor — Vasvari 2011, s. 24 ja Cendrowski, ym. 2012, s. 11.

87 Sentica 2019a.
% Kotipizza 2018.
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buyout-rahastonsa avulla.*” Vaikka johdannossa oli lainattu FVCA:n positiivisia uutisotsikoita,
ei kohdeyhtion toiminta pddomasijoittajan kasissd myotéile aina suoraviivaista menestystari-
naa. Kotipizzan toiminnassa oli mukana kaksi pddomasijoittajaa, ja kuten Sentican osalta on jo
pohdittu, ei pddomasijoittajan mukana olo aina merkitse yrityksen litketoiminnan eksponenti-
aalista kasvua. Kuitenkin kokonaisuutta ajatellen Kotipizzan kasvu 40 vuodessa pienestd yri-

tyksestd aina poOrssiyhtioksi on suomalainen menestystarina.

2.4  Kommandiittiyhtion soveltuvuus pddomasijoitustoiminnassa

Yksi syy, jonka takia kommandiittiyhtiota kiytetddn padomasijoitustoiminnassa, on AKYL:n
joustavuus ja indispositiivisuus. AKYL 2:1 § mahdollistaa laajan sopimusvapauden ja tahdon-
valtaisuuden yhtiomiesten kesken, jonka takia yhtidmiesten vilinen yhtidsopimus™ on tirke-
dssd roolissa.”’ AKYL:n sopimusvapaus on merkittivid erityisesti padomasijoitustoimintaa
harjoittavalle kommandiittiyhtidlle, koska padomarahastojen rakenteet saattavat olla hyvinkin
monimutkaisia ja sijoittajajoukko erittdin laaja. Vaikka yhtidsopimusten ehdoista sopiminen
viekin aikaa ja transaktiokustannukset saattavat nousta suuriksi, huolellisella tyoskentelylld so-
pimuksentekovaiheessa estetdéin myohemmin hallinnointiyhtion opportunistinen kéyttaytymi-
nen sijoittajia kohtaan. Hallinnointiyhtion kanssa tehddén vield erillinen hallinnointisopimus,
joten kommandiittiyhtid muistuttaa pddomasijoitustoiminnassa ldhinnd laajaa sopimusverk-

koa.”?

AKYL 1:1.2 §:n mukaan vastuunalaisen ja ddnettdmén yhtiomiehen vastuut eroavat toisistaan,
koska dénettomén yhtiomiehen vastuu yhtion velvoitteista on rajattu yhtidsopimuksen osoitta-
man yhtiopanoksen médrdéin. AKYL 2:1 § mahdollistaa téstékin periaatteesta poikkeamisen,

mutta padomasijoitustoiminnassa ratkaisevaa on juuri se, ettd sijoittajilla ei ole dénettomin yh-

% CapMan 2004.

% Yhtiésopimuksessa (eng. limited partnership agreement, LPA) sovitaan esimerkiksi yhtickauden pituudesta,
yhtiopanoksista ja niiden maksamisesta koskevista médrdyksistd, varojenjaosta, kovenanteista, carried intrestisté,
hallinnointipalkkiosta, kulujen korvaamisesta, rahaston sijoitustoimintaa koskevista méaériyksistd, rahaston toimi-
kauden jatkamisesta, vastuukysymyksistd ja paitdksenteosta. Cendrowski, ym. 2012, s. 12. Ks. lisdd Hidén —
Téhtinen 2005, s. 92—162.

I Ossa — Villa 2017, s. 25 ja Viitala 2018, s. 542.

%2 Taskinen 2002, s. 9—13.
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tiomiehen asemassa vastuuta pddomarahaston toiminnasta ja velvoitteista, vaan hallinnointiyh-
ti0 vastuunalaisena yhtiomiehend vastaa esimerkiksi kaikista toiminnasta syntyneistd velvoit-

teista. Sijoittajien vastuu on siis rajattu vain heidin sijoittamiensa yhtiopanoksen maarisn.”

AKYL:amuutettiin 1.1.2016 ja yksi muutoksista liittyi kommandiittiyhtién syntymiseen. Lain-
muutoksen mydtd kommandiittiyhtié syntyy nykyéan rekister6imailld, mika ehkéisee epéselvia
tilanteita yhtion syntymisen ajankohdasta.”* Toinen uudistus liittyi yhtidsopimuksen irtisano-
miseen. AKYL 5:2.3 §:a muutettiin siten, ettd yhtidsopimuksen AKYL 5:2.1 §:n mukaista irti-
sanomisoikeutta ei ole, jos yhtidmiehet sopivat enintdéin kymmenen vuoden yhtiokauden jatka-
misesta uudeksi enintdén kymmenen vuoden yhtiokaudeksi. Muutoksen tarkoituksena oli hel-
pottaa pitkdaikaisten kommandiittiyhtididen toimintaa, koska padomasijoitustoiminnassa ra-

haston toimikausi saattaa ylittdd kymmenen vuoden aikarajan.”

Tédmin esityksen kannalta relevantein kommandiittiyhtion ominaisuuksista on sen verotuksel-
linen asema. TVL 16.1 §:n mukaan elinkeinoyhtymad ei ole erillinen verovelvollinen, vaan elin-
keinoyhtymén tulos jaetaan verotettavaksi osakkaiden tulona sopimuksen mukaan eli tdssi ta-
pauksessa sijoittajille ja hallinnointiyhtidille edelld esitetyn mukaan. Kommandiittiyhtion ra-
kenteen vuoksi tulo virtaa yhtion lépi suoraan sen yhtidmiehille. Tamé verotuksellinen seikka
voi olla erityisen tirkedd esimerkiksi pddomasijoitustoiminnassa mukana oleville julkisille ve-

rovapaille toimijoille.”®

3 KOMMANDIITTIYHTION VEROTUS PAAOMASIJOITUSTOIMINNASSA

3.1 Kommandiittiyhtién verotus

Téssd luvussa siirrytdédn tarkastelemaan kommandiittiyhtion verotusta paddomasijoitustoimin-
nassa. Ensimmaiseksi késitelldén yleisemmélld tasolla kommandiittiyhtion verotusta, minka
jédlkeen syvennetddn ddnettomén yhtiomiehen verotukseen ja erityisesti yleishyddyllisen yhtei-

sOn asemaan.

% Hidén — Téhtinen 2005, s. 41.
% HE 17/2015 vp, s. 20-21.

% Tbid, s. 26.

% Hidén — Téhtinen 2005, s. 40.
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Elinkeinoyhtymid ovat TVL 4.1 §:n 1. kohdan mukaan esimerkiksi avoin yhtio ja kommandiit-
tiyhtio, joita pidetddn aina elinkeinoyhtyméni riippumatta siitd, harjoittavatko ne todellisuu-
dessa elinkeinotoimintaa.”” TVL 16.1 §:n perusteella kommandiittiyhtio ei ole siis erillinen ve-
rovelvollinen vaan laskentasubjekti’®. Laskentasubjektiuudella tarkoitetaan sité, ettd yhtymalld
on oma kirjanpito, se tekee itsendisen veroilmoituksen ja sille vahvistetaan TVL:n, EVL:n tai
maatilatalouden tuloverolain (543/1967, MVL) mukaan verotettava tulo. Yhtymén oikeustoi-
mikelpoisuutta ei ole myOskéddn rajoitettu, vaan se pystyy tekemédn oikeustoimia sekd ulko-
puolisten ettd osakkaittensa kanssa.” Kommandiittiyhti6ti ei kuitenkaan veroteta sen tulosta,
vaan sen vahvistettu tulos jaetaan verotettavaksi osakkaiden tulona niiden osuuksien mukaan,
jotka heilld on yhtymén tuloon. Tatd osakkaiden osuutta yhtymén tuloon kutsutaan fulo-osuu-
deksi. Sijoittajien ja hallinnointiyhtion oikeus kommandiittiyhtion tulokseen miéritellddan yh-

. e . 100
tiosopimuksessa.

Kommandiittiyhtion eri tulolihteet pidetizn erilldén.'”' TVL 16.1.2 §:n nojalla yhtymin elin-
keinotoiminnan, maatalouden ja muun toiminnan tulot vahvistetaan erikseen ja jaetaan yhtymén
osakkaille. EVL 6.1 §:n 4. kohdan mukaan yhtiomiesti ei veroteta voitto-osuuksista eli jos yh-
tidmies nostaa kommandiittiyhtiostd yksityisnostoja, néitd nostoja ei veroteta vaan yhtidmies-
ten verotus perustuu vain kommandiittiyhtion tulokseen. Néin véltetdén kahdenkertainen vero-

102
tus.

My®s eri tuloldhteiden tappiot vahvistetaan erikseen. TVL 16.1 §:n nojalla kommandiittiyhtion
elinkeinotoiminnan tappiollista tulosta ei kuitenkaan jaeta yhtidmiehille, vaan se vdhennetdin
TVL 119.1 §:n perusteella kommandiittiyhtion elinkeinotoiminnan tuloksesta seuraavan 10
vuoden aikana. Kyseiseen tappionvihennysjérjestelmédn on paddytty siitd syystd, ettd yhtymén

osakkaiden on peldtty saavan kohtuuttomia etuja, jos esimerkiksi todellista kulumista suurem-

°7 Ossa — Villa 2017, s. 147. Muita elinkeinoyhtymii saman lainkohdan mukaan ovat laivanisannistoyhtio ja sel-
lainen kahden tai useamman henkilon elinkeinotoiminnan harjoittamista varten perustama muuta kuin yhteisona
pidettidvia yhteenliittyma, joka on tarkoitettu toimimaan osakkaiden yhteiseen lukuun.

% Juusela on katsonut, etti kommandiittiyhtio ei ole verotuksessa tiysin puhdas ldpivirtausyksikko, koska
kommandiittiyhtion kautta tuleva tulo muuttaa muotoaan esimerkiksi tilanteessa, jossa péddomarahaston
osakeluovutksista saatu tulo muuntuu sijoittajana toimivan yhteison verotuksessa yhtymistd saaduksi
elinkeinotuloksi. Juusela 2007, s. 98.

% Andersson —Linnakangas — Frinde 2016, s. 29.
1% Hidén — Tahtinen 2005, s. 55.

"I HE 200/1992 vp, s. 30-31.

192 Ossa — Villa 2017, s. 147-148.
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milla poistoilla jatkuvasti saadaan aikaan tappiota yhtyméssd. Oikeuskirjallisuudessa on kat-
sottu, ettd kyseinen jirjestelmé “lienee muutoin asiallisesti hyviksyttdva”, mutta se saattaisi
johtaa vdhemmén hyvidksyttdviin seurauksiin omistajanvaihdostilanteissa tappiovuoden jal-
keen. TVL 122 §:n mukaan yhteison ja elinkeinoyhtymaén tappiota ei vdhennetd, jos tappiovuo-
den tai sen jdlkeen yli puolet sen osakkeista tai osuuksista on muun saannon kuin perinndn tai

103

testamentin vuoksi vaihtanut omistajaa tai yli puolet sen jdsenistd vaihtunut . Tappio tulisi

tadmin perusteella vilillisesti uuden osakkaan hyviksi, eikd sen osakkaan, jonka aikana tappio

on syn‘[yny‘[.104

Kommandiittiyhtidssd omistus vaihtuu, kun yhtidmies luovuttaa yhtidosuutensa jollekin van-
hoista yhtiomiehistd, muiden yhtiomiesten suostumuksella kolmannelle taholla tai yhtioon tulee
kokonaan uusi osakas. Ratkaisevaa on nimenomaan se, ettd puolet yhtidmiesten osuuksista
vaihtuu. Yhtiomiesten lukuméirin vaihtumisella ei siten ole vaikutusta.'” Arvioinnissa on kui-
tenkin aina kyse kokonaisarvioinnista, vaikka oikeuskdytinnon ja -kirjallisuuden perusteella ei
ole syntynyt tarkkaa kuvaa sitd, annetaanko merkitystd enemman kokonaispanokselle vai pai-

omapanoksille.'?

'3 TVL 122.3 §:n mukaan Verohallinto voi kuitenkin erityisist syistd myontii oikeuden tappion vihentimiseen,

jos se on yhtymén toiminnan jatkumisen kannalta tarpeen. Verohallinnon mukaan hyvéksyttavia syitd ovat esimer-
kiksi 1) sukupolvenvaihdosluovutus, 2) yrityksen myynti tyontekijoille, 3) konsernin sisdiset omistajanvaihdokset,
4) yrityksen saneerausohjelmaan liittyvit omistajanvaihdokset, 5) yrityksen toiminnan jatkumisen vélittomaét tydl-
lisyysvaikutukset, 6) toimimattoman valmisyhtién ostaminen silloin, kun uudella yhtidlld ei ole ollut toimintaa
ennen omistajanvaihdosta ja tappiot ovat syntyneet uuden omistajan aikana tapahtuneessa toiminnassa ja 7) omis-
tajanvaihdoksen ansiosta tapahtuva yrityksen markkina-aseman vahvistuminen sekd yrityksen toiminnan kehitté-
minen, tehostaminen ja laajentaminen. Verohallinnon ohje. Vahvistettu tappio ja omistajanvaihdos. 20.12.2016.
Dnro A223/200/2016, kohta 3.1.

1% Andersson — Linnakangas — Frinde 2016, s. 33.

1% Immonen — Ossa — Villa 2012, s. 136-138, 172 ja Immonen 2015, s. 122.

1% QOikeuskirjallisuudessa on viitattu kahteen KHO:n tapaukseen, joiden perusteella ei kuitenkaan muodostunut
vahvaa oikeusohjetta siitd, riittdako pelkdstddn kommandiittiyhtion danettomén yhtidmiehen osuuden vaihtuminen
tappion vihennysoikeuden rajoittamiseen. Ensimmaéisessa tapauksessa, KHO 1991 B 543, tappion viahennysoikeus
katsottiin menetetyksi, kun yli puolet kommandiittiyhtion osuuksista, jotka sisélsivit myds dénettdémén yhtiomie-
hen paddomapanokset, oli vaihtanut omistajaa. Ratkaisevaa tapauksessa oli nimenomaan padomapanoksien mukai-
nen vaihtuminen, ei yhtidosuuksien vaihtuminen. Vdhemmistoon jadneet jasenten ndkemyksen mukaan pelkkd
ddnettomien yhtidmiesten vaihtuminen ei tayttdisi muutoskynnysti. Toisessa tapauksessa, KHO 1996 taltio 3551,
omistuskynnyksen ei katsottu tdyttyneen, vaikka puolet ddnettdmén yhtiomiehen osuuksista vaihtui. Omistuskyn-
nyksen laskemissa tulee ottaa huomioon myds vastuunalaisten yhtiomiesten osuuksien vaihtuminen. Oikeuskirjal-
lisuudessa on katsottu tdmén linjan olevan perusteltua, koska kommandiittiyhtio ei ole vain &dénettdémén yhtiomie-
hen omistuksessa. Immonen — Ossa — Villa 2012, s. 137-139.
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Kyseinen asia on ollut esilli Helsingin HAO:n'"’ ratkaisussa, jossa oli kysymys padomarahas-
ton yhtidmiesten osuuksien vaihtumisesta ja TVL 122.1 §:n mukaisesta tappion vihentdmisoi-
keudesta omistajanvaihdostilanteissa. Ennakkoratkaisuhakemuksen mukainen padomarahaston
rakenne oli seuraavanlainen. X Ky oli suomalainen kommandiittiyhtiomuotoinen pddomara-
hasto, jonka ddnettomind yhtiomiehini toimi useita institutionaalisia sijoittajia. Y Oy oli rahas-
ton ainoa vastuunalainen yhtidmies, mutta varsinaisesta rahaston hallinnoinnista vastasi Z Oy,
joka omisti Y Oy:std 20,67 prosenttia. Adnettdmien yhtiomiesten alkuperdinen piiomapanos
oli 41,9 miljoonaa euroa, miké oli noin kymmenkertainen verrattuna Y Oy:n 0,430 miljoonan
euron panokseen. Y Oy:n oli tarkoitus lunastaa X Ky:n kaikkien &dnettomien yhtidmiesten

osuudet.

HAO oikeus totesi, ettd kyseisen pddomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion toi-
minta poikkeaa perinteisestd kommandiittiyhtiostd huomattavasti tarkoituksensa suhteen, hal-
linnollisesti ja toiminnollisesti. HAO nidkemyksen mukaan timéankaltaisessa toimintaymparis-
tossd “ddnettdomin yhtiomiehen vaihtumisella on itsendistd merkitystéd arvioitaessa TVL 122.1
§:ssé tarkoitettujen osuuksien vaihtumista silloinkin, kun yhtidon vastuunalainen yhtiomies ei
vaihdu”. X Ky menetti oikeutensa vihentda tappionsa, koska yli puolet kommandiittiyhtion
osuuksista katsottiin vaihtaneen omistajaa TVL 122.1 §:ssd tarkoitetulla tavalla. Ratkaisussa

annettiin erityisesti painoarvoa yhtidmiesten sijoitusosuuksien suhteeseen.

Té&mai painotus on mielesténi onnistunut, koska TVL 122.1§:ssd sdddetdéin nimenomaan osuuk-
sien vaihtumisesta. Yhtidosuudet muodostuvat yhtidsopimuksen, yhtidpanosten ja AKYL:n
muodostamasta kokonaisuudesta. Kun dénettdmien yhtidomiesten osuus on ollut noin kymmen-
kertainen verrattuna Y Oy:n osuuteen ja Y Oy:n osuus padomarahaston tulokseen oli 5/422
osaa, on mielesténi verotuksellisesti hyviksyttiavaa paitya sellaiseen lopputulokseen, ettd kom-

mandiittiyhtié menettdd oikeutensa vihentia tappiot.

Hallinto-oikeuden ratkaistavana olleessa tapauksessa ei kysymys ole ollut perinteisestd kom-
mandiittiyhtidmuotoisesta yritystoiminnasta, vaan kyseessé voitaisiin katsoa olevan poikkeuk-
sellinen kommandiittiyhtion hyddyntdminen padomasijoitustoiminnassa. Kommandiittiyhtio-
muotoisessa pddomarahastossa toiminta nojautuu voimakkaasti kuitenkin dénettomien yh-

tiomiesten tekemiin padomasijoituksiin, eikd vastuunalaisten yhtidmiesten, jotka kdytdnnossi

%7 Helsingin HAO 16.2.2018, 18/0154/6, Dnro 06240/17/8108 (ei lainvoimainen).
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ovat vield osakeyhtioitd, taloudellinen riski ole kiytdnndssd mitenkdén verrattavissa danetto-
mien yhtiomiesten riskiin'®®. Padomarahastot nimenomaan palvelevat sijoittajina toimivien -
nettdmid yhtiomiesten etuja. Toisaalta AKYL:n ja yhtidsopimusten mukaan vastuunalaiset yh-

tiomiehet vastaavat henkilokohtaisesti toiminnassa syntyneisté veloista.

Vastuunalaisen ja dénettomén yhtidmiesten pddomapanokset ovat myds helpommin selvitetta-
vissd pddomarahastoissa, koska padomarahastojen yhtidsopimuksen mukaan my0s vastuunalai-
nen yhtiomies sijoittaa tietyn pddomapanoksen pddomarahastoon. Yhtidosuuksien ja yhtiopa-
nosten yhteensovittaminen on titen helpompaa pddomasijoitustoimintaa harjoittavissa kom-
mandiittiyhtidissd kuin ns. tavallisissa kommandiittiyhtioissa. Néilld perusteilla katson, poike-
ten KHO:n 1990-luvun ratkaisuista ja oikeuskirjallisuuden ndkemyksistd, ettd pelkéstidén kom-
mandiittiyhtidon dénettdmien yhtiomiesten vaihtuminen voi vaikuttaa TVL 122 §:n mukaiseen

tappionvdhennysoikeuteen.

3.2 Adnettomdin yhtiomiehen verotus

3.2.1 Yleistd

Kommandiittiyhtiossd on oltava siis vdhintddn yksi vastuunalainen yhtidmies ja yksi déneton
yhtiomies. Tdssé tutkielmassa keskitytdén vain pddomarahaston sijoittajana toimivan dénetto-
mén yhtiomiehen verotukseen eikd hallinnointiyhtion ja sen carried interest -jérjestelmén vero-
tusta ole tarkoitus kisitelld. AKYL 7:4 §:n olettamasdinnodsten mukaan dénettomaélle yhtiomie-
helle suoritetaan yhtion voitosta korkolain 3.2 §:n mukaista korkoa vastaava osuus tilikauden
alkaessa maksettuna olleelle panokselle. Témén jélkeen jaetaan loppuosa voitosta vastuunalai-
sille yhtidmiehille. Pddomarahastojen osalta voitonjakosdénnoksestd on yleensd poikettu

AKYL:n mahdollistaman indispositiivisuuden myota'”.

Adnettdmin yhtidmiehen verotuksessa on otettava huomioon ensinnikin se, onko kommandiit-

tiyhtion toimintaa verotuksessa pidettivi elinkeinotoimintana.' '

KVL on linjannut ratkaisus-
saan KVL 1998/121, ettd pddomasijoitustoimintaa harjoittava kommandiittiyhtié harjoittaa

elinkeinotoimintaa:

1% Taloudellisen riskin osalta voidaan viitata seuraavassa kappaleessa kisiteltivian KVL 1998/121 -tapaukseen.

1% Voitonjakoa on avattu enemmin edelld kappaleessa 2.2.2.

19 Ogsa — Villa 2017, s. 160.
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Hakija on kommandiittiyhtiomuotoinen pddomarahasto, joka tekee omapaddomaehtoisia sijoituk-
sia keskisuuriin suomalaisiin yrityksiin. Rahaston toimikausi on méérdaikainen. Toimikautta voi-
daan jatkaa yhtiomiesten yhteiselld padtokselld. Toimikauden péétyttyd rahasto puretaan siten,
ettd rahaston omistuksessa olevat omaisuuserit pyritddn myyméén, jonka jdlkeen rahaston velko-
jen ja sitoumusten tultua katetuksi jaljelle jddvit varat jaetaan siten kuin yhtidsopimuksessa on
pddoman palautuksesta ja tuotonjaosta sovittu. Rahaston vastuunalainen yhtidmies on osakeyhtio.
Adnettdmini yhtidmiehini on sijoittajia, joita ovat muun muassa erilaiset vakuutusyhtiét ja muut
osakeyhti6t. Vastuunalaisen yhtidmiehen pddomapanos on kaksi miljoonaa markkaa ja dénetto-
mien yhtidmiesten yhtidpanosten yhteisméérd on 600 miljoonaa markkaa. Vuoden 1997 loppuun
mennessd rahastoon maksettujen yhtidpanosten yhteismaéré oli noin 175 miljoonaa markkaa. Ra-
haston yhtidmiesten vélisen yhtidsopimuksen mukaan rahaston hallinnoinnista huolehtii hallinto-
palkkiota vastaan vastuunalainen yhtiomies. Sijoituksia koskevaa pdédtdksentekoa varten on ole-
massa sijoitusneuvosto. Kun otettiin huomioon hakijan rahoitustoiminnan luonne ja sen laajuus
sekd se, ettd hakijalla oli katsottava olevan rahoitustoiminnasta johtuva liiketoimintaan liittyvi
riski, hakijan toimintaa oli pidettiava elinkeinotoimintana.
(Kurs. tdssd).

KVL:n ratkaisua voidaan pitdd johdonmukaisena, kun kommandiittiyhtién toimintaa tarkastel-

" KVL:n ratkaisuista ilmenevien perus-

laan suhteessa elinkeinotoiminnan tunnusmerkkeihin
telujen lisdksi (rahoitustoiminnan luonne ja laajuus seké liiketoimintaan liittyva riski) pddoma-
rahaston toiminta tdyttdd selkedsti my0s voiton tavoittelu -kriteerin. Pddomarahaston nimen-
omaisena tarkoituksena on tuottaa sijoittajilleen voittoa noin 10 vuoden pituisen sijoituskau-
tensa péétteeksi, mika viittaa voiton tavoitteluun. Vaikka padomarahasto onkin suljettu rahasto
ja kuka tahansa ei voi ryhtyé sen sijoittajaksi, toiminta kuitenkin kohdistuu rajattuun mutta laa-
jaan henkilOpiiriin ja tayttda siten elinkeinotoiminnan tunnusmerkit. Piiomaehtoisilla aloilla ei

myOskddn toimintaan palkatun henkilokunnan miérd ole ratkaiseva, toisin kuin esimerkiksi

hoiva-alalla, jossa toiminta perustuu vahvasti palkatun henkilokunnan panokseen.

Oikeuskirjallisuudessa on myo6s huomioitu taloudellisen riskin osalta rahaston yhtiémuoto.
Kommandiittiyhtiomuotoisissa pddomarahastoissa vastuu jakautuu eri tavalla kuin esimerkiksi
osakeyhtidissi: kommandiittiyhtidissi osakkaiden henkilokohtaisen vastuun vuoksi toimintaan

liittyy suurempi riski kuin osakeyhtidmuodossa harjoitettavassa toiminnassa.''> Kuten ylli ole-

"' Elinkeinotoiminta-kisitettd ei ole madritelty verolainsiadinndssi, joten toiminnan luonteen arviointi on aina

tehtdva tapauskohtaisesti ja kokonaisolosuhteet huomioon ottaen. Oikeuskéytdnndn perusteella elinkeinotoimin-
nan tunnusmerkeiksi ovat muodostuneet seuraavat piirteet: toiminnan kohdistuminen tavanomaisiin kauppatava-
roihin tai suoritteisiin, toimiminen kilpailuolosuhteissa, toiminnan jatkuvuus, kdyvén markkinahinnan kéyttami-
nen, toiminnan kohdistuminen rajoittamattomaan tai laajaan henkildpiiriin, toiminnan laajuus, voiton tavoittelu,
toiminnan jarjestamiseen liittyva riski, sitoutuneen pddoman suuri médré, vieraan padoman kayttd ja toimintaan
palkattu henkilokunta. Verohallinnon ohje. Verotusohje yleishyddyllisille yhteisoille. 14.2.2019, Dnro
VH/3138/00.01.00/2018, kohta 2.3.1.

' Linnakangas — Immonen — Puronen 1999, s. 115.
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vasta ratkaisuselosteesta kédy kuitenkin ilmi, suurin taloudellinen riski rahastossa on danetto-
milld yhtiomiehilld, joiden yhtidpanosten méérd on 300 kertainen verrattuna vastuunalaisen yh-

tiomiehen panokseen.

Kun KVL:n ratkaisun perusteella pddomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion
katsotaan harjoittavan elinkeinotoimintaa, tulee seuraavaksi arvioitavaksi se, millaiseksi muo-
dostuu dénettomin yhtiomiehen saama tulo-osuus pddomarahastosta. KHO on arvioinut tété
kysymystd kahdessa eri ratkaisussaan. Ensimmaisessa tapauksessa, KHO 1998:30, oli kysymys
kommandiittiyhtiosté, jonka elinkeinotoiminta koostui kohdeyhtididen omistamisen perusteella
harjoitettavasta sijoitus- ja kehitystoiminnasta. Kommandiittiyhtion toimialana on ollut sijoittaa
varoja kehityskykyisiin yhtidihin oman padoman ehdoin. Osakeyhtid toimi yhtymésséi danetto-

ménd yhtiomiehend, ja yhtidosuus kuului sen kdyttdomaisuuteen.

Osakeyhtion kadyttdomaisuuteen kuului kommandiittiyhtion ddnettdmén yhtiomiehen osuuksia.
Kommandiittiyhti6lle vahvistetusta tulosta jaettiin verotettavaksi osakeyhtion tulona 1 606 117
markkaa. Osakeyhtidlle vahvistettiin sen omasta elinkeinotoiminnasta 26 873 808 markan tappio.
Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd yhteisolle elinkeinoyhtymén osakkaana jaettu tulo-osuus oli
yhteison oman elinkeinotoiminnan kanssa saman tuloldhteen tuloa niin, ettd yhteisén oman elin-
keinotoiminnan tappio voitiin vahentad sille jaetusta elinkeinoyhtymaén tulo-osuudesta. Verovuosi
1993.
Kommandiittiyhtiostd saadun tulo-osuuden ohjaaminen osakeyhtion elinkeinotoiminnan tulo-
lihteeseen on katsottu oikeuskirjallisuudessa oikeaksi ratkaisuksi. Ainettdmin yhtiémiehen
osuus oli nimenomaan osakeyhtion EVL:n mukaista kiyttdomaisuutta, koska kommandiittiyh-
tidlle suoritetun yhtidpanoksen tarkoituksena oli tukea ja edisti osakeyhtion liiketoimintaa.'"
Osakeyhtididen osalta tdtd ongelmaa ei kuitenkaan ole endd verovuodesta 2020 ldhtien, jolloin
muun toiminnan tulolédhde poistuu ja osakeyhtididen kaikkeen toimintaan sovelletaan elinkei-

noverolakia lukuun ottamatta MVL:n mukaan laskettavaa maatilatalouden tulosta.''*

Jdrvenoja on pohtinut viitdskirjassaan, kuuluuko ddnettdmin yhtidmiehen tulo-osuus aina elin-
keinotoiminnan tuloléhteeseen, vaikka yhtiomiehen toiminta olisi vain passiivista sijoitustoi-

mintaa. Ongelmaksi ovat muodostuneet tilanteet, joissa sijoittajana toimii yhteiso, jonka ta-

' Linnakangas — Immonen — Puronen 1998, s. 39-40.

"4 HE 257/2018 vp.

27



voitteena on pitkdaikaisella ja passiivisella sijoitustoiminnalla saada hyvai tuottoa tai yleis-
hyodyllinen yhteiso''"”, joka ei harjoita elinkeinotoimintaa ja sen muu sijoitustoiminta on kat-
sottu henkilokohtaisen tulolihteen mukaiseksi verovapaaksi tuloksi. Afinettémin yhtiémiehen
passiivisuus voi kuitenkin joutua tarkastelun kohteeksi, jos sijoittaja toimii aktiivisesti pddoma-
rahaston sijoitusneuvostossa, jolloin toiminnan katsottaisiin tayttdvin elinkeinotoiminnan tun-

nusmerkit. '

Toisessa ratkaisussa, KHO 2005:66, oli kysymys yksityisesté elinkeinoharjoittajasta, joka toimi

my0s kommandiittiyhtién ainoana vastuunalaisena yhtiomiehena.

A harjoitti kioskiliiketoimintaa toiminimelld. Liséksi hén oli vastuunalaisena yhtiomiehend isén-
ndintid ja kiinteistonhoitoa harjoittavassa kommandiittiyhtiossd. Kioskiliikkeen elinkeinotoimin-
nan tulos oli tappiollista verovuosina 1998-2000. A:lle kommandiittiyhtion osakkaana jaettu tulo-
osuus katsottiin A:n harjoittaman kioskiliiketoiminnan kanssa saman elinkeinotuloldhteen tuloksi
niin, ettd kioskiliiketoiminnan tappiot voitiin vihentdd A:lle vuosittain jactusta kommandiittiyh-
tién elinkeinotoiminnan tulo-osuudesta. Verovuodet 1998-2001.

Kahden yllé olevan ratkaisun perusteella on selvii, ettd yhtiomiehen kommandiittiyhtion elin-
keinotoiminnan tuloldhteen tulo-osuus on myds yhtiomiehen verotuksessa elinkeinotuloa. Péa-
omasijoitustoiminnan osalta tima tarkoittaa sitd, ettd ddnettdomén yhtidmiehen tulo-osuus on
yhtiomiehen elinkeinotuloa ja kuuluu samaan tuloldhteeseen kuin elinkeinotoiminnan tulo. Yh-
tidosuus kuuluu tilloin elinkeinotoiminnan varoihin.''” Oikeuskirjallisuudessa on myos vah-

vistettu oikeuskiytinnossi asetettu suuntaviiva.''®

Tietyissé tapauksissa kohdeyhtiot saattavat maksaa osinkoja pddomarahaston omistamille osak-
keille.""” Tédmin takia danettdmin yhtidmichen verotukseen vaikuttaa my®os, onko yhtimie-
heni luonnollinen henkil6 vai yhteisod ja mihin elinkeinotoiminnan omaisuuslajiin ddnettomén
yhtiomiehen osuus kuuluu. Omaisuuslajilla on vaikutusta sithen, miten kommandiittiyhtion

120

saamia osinkoja verotetaan yhtiomiehen verotuksessa. = TVL 16.3 §:n mukaan kommandiitti-

'3 Yleishyodyllisen yhteison asemaa ddnettoména yhtiomieheni tarkastellaan jiljempéna luvussa 3.3.4.

16 Jarvenoja 2013, s. 345.
"7 Jarvenoja 2013, s. 347.

8 Tusela 2007, s. 97; Jarvenoja 2013, s. 346; Andersson — Linnakangas — Friande 2016, s. 32 ja Ossa — Villa

2017, s. 161.

" Hidén — Téhtinen 2005, s. 271. Pidomasijoitustoiminnassa mahdollinen sijoituksista saatava osinkotulo voidaan

kayttdd myos yhtion kasvuun tai lainojen takaisinmaksamiseen. Myds verotukselliset syyt saattavat olla syy siihen,
ettei osinkoja valttimattd makseta.

120 Ogsa — Villa 2017, s. 160.
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yhtion elinkeinotuloa laskettaessa siséltyvit yhtymédn saamat osingot kokonaisuudessaan elin-
keinotoiminnan tuloon. Afinettdmin yhtidmiehen tulo-osuudesta viihennetiin se osa tulo-osuu-
teen sisdltyvistd osinkotulosta, joka yhtidmiehen verotusta koskevan EVL 6 a §:n mukaan on
verovapaata tuloa. Osinkojen verovapaus otetaan huomioon siis vasta ddnettoméan yhtiomiehen

121
verotuksessa.

3.2.2 Luonnollinen henkilo

Ensimmaiseksi tarkastelen lyhyesti luonnollisen henkilon asemaa pddomarahaston sijoittajana.
Luonnollisen henkilon tulo-osuus verotetaan TVL 40.1 §:n nojalla, jonka perusteella sen osuus
rahaston elinkeinotoiminnan tuloksesta jaetaan pddoma- ja ansiotuloihin. Sijoittajan pddoma-
tulo-osuudeksi katsotaan 20 prosentin vuotuinen tuotto osakkaan osuudelle yhtymin elin-
keinotoimintaan verovuotta edeltineen verovuoden pdittyessd kuuluneesta nettovarallisuu-
desta. Nettovarallisuutta laskettaessa otetaan huomioon vain elinkeinotoimintaan kohdistuvat
varat ja velat. Luonnollisella henkil6l1l4 ei ole mahdollisuutta valita 10 tai O prosenttia 20 pro-
sentin sijaan toisin kuin yksityiselli elinkeinoharjoittajalla.'** Laki varojen arvostamisesta ve-
rotuksessa 15:1 §:n mukaan elinkeinotoiminnan tulosta laskettaessa elinkeinotoiminnan netto-
varallisuuteen kuulu vain elinkeinotoimintaan kohdistuneet varat ja velat. TVL 41.1 §:n nojalla
nettovarallisuuteen lisdtddn 30 prosenttia maksetuista elinkeinotoiminnan palkoista. Nettova-
rallisuutta oikaistaan myds TVL 41.2-2 §:ien mukaisesti vihentdmélla elinkeinotoiminnan va-
roihin kuuluvan asunnon arvo osakkaan nettovarallisuusosuudesta sekd vihennetédn vastuun-

alaisen yhtidmiehen yhtidosuuden hankkimiseen kéytetty korollinen velka.

Luonnollisen henkilon asema padomarahaston sijoittajana saattaa olla ongelmallinen rahastoon
vaadittavan sijoituspanoksen takia.'** Institutionaalisijoittajien pienin sijoitus pdZomarahastoon
saattaa olla useita miljoonia euroja, eikd piensijoittajilla vélttdmatti ole mahdollisuutta osallis-

124

tua ndin suurella sijoituspanoksella pdiomarahaston toimintaan. “* Jos tarkastellaan neljaa Sen-

tican hallinnoimaa rahastoa ja niiden omistajia, voidaan niiden omistusrakenteesta huomata

2L HE 92/2004 vp, s. 55.

122 Ossa — Villa 2017, s. 156-157.
123 viitala 2007, s. 35.

2 HE 94/2013 vp, s. 62
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luonnollisten henkildiden vdhdinen madrd. Luonnollisten henkildiden osuus on vaihdellut ky-

seisissd rahastoissa 0,5—1,6 prosentin valilla.'*

Vaikka pienen tarkastelujoukon perusteella ei
voidakaan tehdi yleisid johtopddtoksid, voidaan Sentican rahastojen osalta havaita luonnollis-

ten henkildiden pieni sijoitusmiérd ja vihdinen merkitys.

Nékemykseni mukaan my6s luonnollisen henkilon verotuksellinen asema ei houkuttele yksi-
tyishenkil6itd sijoittamaan suoraan pddomarahastoon. Jos pddomasijoitustoiminnassa saatu
voitto kasvaa suureksi ja télléin myos luonnollisen henkilon ansiotulo-osuus, on veroprosentti
jo 185 000 euron ansiotuloista yli 50 prosenttia.'* Viitala ei katso todennikdiseksi mydskain
sitd, ettd piensijoittajille luotaisiin oma verokannustin pdiomarahastoihin sijoittamista var-
ten.'”” Nikemykseni mukaan jos piensijoittaja haluaisi olla mukana pasomarahastotoiminnassa,
verotuksellisesti jidrkevin vaihtoehto olisi luonnolliselle henkildlle sijoittaa omistamansa osa-
keyhtion avulla pddomarahastoon ja nostaa osakeyhtidstd padomarahastosta saatu tulo-osuus
oman kayttotarpeiden mukaisesti. Tdma kuitenkin lisdé piensijoittajan hallinnollisia tditd osa-

keyhtidsdantelyn takia.

3.2.3 Osakeyhtio

Seuraavaksi késittelen lyhyesti osakeyhtioité, joita hydodynnetidén suomalaisessa yhtiokaytan-
ndssd pddomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion dénettdoména yhtiomiehena 14-
hinné niiden verotuksellisesta asemasta johtuen. Osakeyhtion saamaa tulo-osuutta ei jaeta luon-
nollisen henkilon verotuksen tavalla ansio- ja pddomatuloihin, vaan osakeyhtion saamaa tulo-
osuutta kommandiittiyhtiosti verotetaan yhteisdverokannan mukaisesti.'** TVL 124.2 §:n mu-
kaan yhteisdverokanta vuonna 2019 on 20 prosenttia. Osakeyhtion verotuksellinen asema on

yksinkertaisempi ja edullisempi, kuin luonnollisen henkilon asema dénettdmand yhtidmiehena.

Osakeyhtion ddnettdmin yhtidmiehen asemassa saadut osingot ovat ldhtokohtaisesti verova-
paita. EVL 6 a §:n mukaan osakeyhtion toiselta, julkisesti noteeraamattomalta yhtioltd saama
osinko on kokonaan verovapaata. Osakeyhtion tulo-osuudesta vihennetéén siis kokonaisuudes-

saan se médri, joka vastaa osakeyhtion osuutta osingoista. Osakeyhtion saama osuus osingoista

125 Sentica 2019a.

12 Veronmaksajat. Tiedot on haettu 30.5.2019 veronmaksajat.fi -nettisivulta, jonne on koottu ansiotuloverotuksen

veroprosentit.
127 Viitala 2007, s. 32.
128 Jirvenoja 2013, s. 373.
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katsotaan olevan suhteellisesti sama osuus, kuin mitd osakeyhtion suhteellinen osuus yhtymén
tuloon olisi."* EVL 6 a §:n ja 11 §:n mukaan raha-, vakuutus- ja elikelaitosten osuus osingoista
on 75 prosenttia veronalaista tuloa, jos yhtion osuus rahastosta kuuluu niiden sijoitusomaisuu-

teen.

Oikeuskirjallisuudessa ja oikeuskdytéinndssa ei ole juurikaan otettu kantaa mahdollisiin ongel-
miin, jotka syntyvét osakeyhtion toimiessa kommandiittiyhtion yhtidmiehend. Kannan muo-
dostumista on vaikeuttanut se, vastaavatko yhtiomiesten panokset yhtion hyvéksi tilldin yhtio-
michen tulo-osuutta. Pddomasijoitustoimintaa harjoittavassa kommandiittiyhtiossé ei téllaista
ongelmaa ole, koska kaikki dénettomit yhtiomiehet eli sijoittajat sijoittavat omaisuuspanoksen

rahastoon ja heidéin osuutensa yhtion tuloon mairdytyy samojen perusteiden mukaan.'*

3.2.4 Yleishyddyllinen yhteiso

3.2.4.1 Yleishyodyllisen yhteison elinkeinotoiminta

Y114 on kasitelty lyhyesti luonnollisen henkildn ja osakeyhtion asemaa piddomarahaston sijoit-
tajana, mutta my0s yleishyddyllinen yhteisé voi toimia pddomasijoitustoimintaa harjoittavan

131

kommandiittiyhtion ddnettdménd yhtiomiehend. = TVL 22 §:ssd on midritelty yleishyddylli-

nen yhteiso -kisite' >

. Yhteiso on yleishyoddyllinen, kun se tayttdd pykéldn 1. momentissa mai-
nitut kaikki kolme kriteerié: 1) se toimii yksinomaan ja vilittomasti yleiseksi hyvéksi aineelli-
sessa, henkisessd, siveellisess tai yhteiskunnallisessa mielessd, 2) sen toiminta ei kohdistu vain
rajoitettuihin henkildpiireihin ja 3) se ei tuota toiminnallaan siihen osalliselle taloudellista etua
osinkona, voitto-osuutena taikka kohtuullista suurempana palkkana tai muuna hyvityksend. Py-

kéldn toisessa momentissa on esimerkkilista yhteisdistd, jotka ovat yleishyddyllisid. Kyseistd

129 Verohallinto 2017, kohta 5.4.2.
130 Jarvenoja 2013, s. 375-376.
B bid, s. 342

12 Yleishyodyllisyys-kisite esiintyy myos esimerkiksi aravalain (1189/1993) 15 a ja b §:issd, joten on tirkedd

erottaa eri lakien yleishyodyllisyys-kriteerit. Téssa tutkielmassa keskitytddn kuitenkin vain tuloverolain mukaiseen
yleishyddyllisyyteen.
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listaa ei voida kuitenkaan pitdd tyhjentdvénd, ja myds muitakin yhteisdjad voidaan pitdd tapaus-
kohtaisen harkinnan jilkeen yleishyddyllisind.'*® Merkittivii sijoittajina toimivia yleishyodyl-

lisid yhteisoja ovat esimerkiksi kulttuurin ja tieteen apurahoja jakavat erilaiset saatiot'>*.'>

Yleishyodylliselld yhteisolld on poikkeuksellinen verotuksellinen erityisasema verrattuna mui-
hin yhteisoihin. Tétd on perusteltu esimerkiksi silld, ettd kyseiset yhteisot suorittavat sellaisia
tehtévid, joka tulevat yhteiskunnan hyddyksi. Jos yleishyddyllisille yhteisoille ei olisi aikanaan
myoOnnetty téllaista erityisasemaa, olisi vaihtoehtona toimintojen ylldpitamiselle luultavasti yh-
teiskunnan suora julkinen rahoitus."*® Yleishyodyllinen yhteisé ei ole verovelvollinen saamas-
taan henkilokohtaisen tuloldhteen tulosta. Téllaisia verovapaita tuloja ovat esimerkiksi osingot,
korot, jasenmaksut, lahjoitukset sekéd luovutusvoitot muusta kuin elinkeinotoimintaan kuulu-

. 13
vasta omaisuudesta. '’

Yhteisgjen elinkeinotuloja késitelldén kuitenkin sen verotuksessa eri tavalla kuin henkilokoh-
taisia tuloja. TVL 23.1 §:n mukaan yhteisot ovat verovelvollisia saamastaan elinkeinotulosta ja
muuhun kuin yleiseen tai yleishyddylliseen tarkoitukseen kdytetyn kiinteiston tai kiinteiston
osan tuottamasta tulosta kunnalle TVL 124.3 §:ssé tarkoitetun tuloveroprosentin mukaan. TVL
23.3 §:ssd on myds listattu yleishyodyllisten yhteisdjen tavanomaisia varainkeruumetodeita,
joista saatuja tuloja ei pidetd yhteison elinkeinotulona. Jos yhteisd katsotaan ns. superyleis-
hyodylliseksi yhteisoksi, joka harjoittaa yhteiskunnallisesti merkittévié toimintaa, on se vapau-

tettu tietyin edellytyksin tuloverosta kokonaan.'**

"33 Tutkielmassa ei keskitytd timin syvillisemmin yleishyodyllisen yhteisén méiritelméén tai milloin yhteison

katsotaan olevan yleishy6dyllinen.

" Saitiotd ei ole niiden yhtidmuotonsa perusteella asetettu erityisasemaan verotuksessa. Verohelpotukset
koskevat vain sellaisia s#dtiotd, joiden toiminta voidaan katsoa yleishyddylliseksi. Saitidden lisdksi
yleishyddyllisyyssstatuksen voivat saada esimerkiksi aatteellinen yhdistys sekd osakeyhtio ja osuuskunta tietyissa
tapauksissa. Jauhiainen — Kaisanlahti — Kela 2017, s. 809

% Juusela 2007, s. 97; Viitala 2007, s. 6.

13 Andersson — Linnakangas — Frinde 2016, s. 46.

"7 Verohallinnon ohje. Verotusohje yleishyddyllisille yhteisbille. 14.2.2019, Dnro VH/3138/00.01.00/2018, kohta
2.1.

% Laki yhteiskunnallisesti merkittivia toimintaa harjoittavien yleishyddyllisten yhteisdjen veronhuojennuksista
(680/1976).
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Kun yleishyddyllinen yhteisd harjoittaa tavanomaista arvopaperisijoitustoimintaa, ei sitd ole
katsottu elinkeinotoiminnaksi vaan henkildkohtaiseksi tuloksi, vaikka toiminta olisikin laaja-
mittaista. Sd4tion arvopaperikaupan mahdollista elinkeinotoiminnan alaisuutta on arvioitu seu-

raavassa Helsingin HAO 14.12.2011 11/1548/3 ratkaisussa:

Saition sdantdjen mukaan sen tarkoituksena oli yllapitdd eldkdityneille taiteilijoilla tarkoitettua
palvelutaloa, jota se vuokrasi omakustannehintaan. Sa&ti¢ omisti myds merkittdvain méarén arvo-
papereita, ja se oli sijoittanut varallisuutta myos asuin- ja litkkehuoneistoihin. Vuonna 2007 siétion
saamat osinkotulot porssilistatuilta yhtidiltd olivat 2 384 644,06 euroa. Osakkeilla oli kdyty va-
héistd kauppa vuosina 2002-2007. Sijoitustoiminnasta saadut tuotot koostuivat piddasiassa osin-
kotuloista eikd arvopapereiden luovutusvoitoista. HAO katsoi, ettd sdition sijoitustoiminnasta
saadut tulot kuuluivat sen henkildkohtaisen tulolédhteeseen. Vaikka porssiosakkeiden omistami-
seen liittyy aina taloudellinen riski, HAO ndkemyksen mukaan arvopaperit ovat olleet sdation
passiivista omaisuutta, eikd toimintaa ollut elinkeinotoimintana pidettdvaa arvopaperikauppaa.

Verohallinnon tulkinta ei ole muuttunut, vaikka yhteisdjen omaisuuden hoitotapa 1990-luvulla
on muuttunut passiivisesta sijoitustoiminnasta aktiiviseen omaisuuden kartuttamiseen hajautta-
malla osakeomistuksiaan riskien vélttdmiseksi ja kilpailuttamalla omaisuudenhoitajia. Verohal-
linto ei ole juurikaan ottanut huomioon yleishyddyllisten yhteisojen kilpailuneutraliteettindko-
kulmaa arvioidessaan arvopaperisijoitustoiminnan elinkeinoveronalaisuutta. Lihtokohtaisesti-
han yleishyddylliset yhteisot eivit saa kilpailla elinkeinotoimintaa harjoittavien toimijoiden
kanssa, jotta niiden toimintaa ei katsottaisi elinkeinotoiminnaksi. Verohallinnon ohjeen mukaan
arvopaperisijoittaminen ei ole kuitenkaan sellainen ala, jonka perusteella kilpailuneutraalisuus-

periaate vaatisi tuloa verotettavaksi elinkeinotulona.'>

Yhteisdjen arvopaperikauppaa pidetddn vain poikkeuksellisesti elinkeinotoimintana. Arvioita-
vaksi tulee tdlloin normaalit elinkeinotoiminnan tunnusmerkit, kuten suunnitelmallisuus, jatku-
vuus, voiton tavoittelu ja riskipitoisuus. Elinkeinotoimintaan ei viittaa passiivinen omistus,
vaikka sijoitustoiminta muutoin olisikin laajaa taikka omatoimisesti toimivan osakevilittdjan
palkkaaminen hoitamaan arvopaperisalkkua. Jos sijoitustoimintaa harjoitetaan merkittédvalla
velkarahalla tai yhteis6lld on sijoitustoimintaa varten palkattua henkildkuntaa, voi arviointi
kédntyi elinkeinotoiminnan puolelle.'*” Arvioitaessa soveltuvaa tulolihdetti on kiinnitettiva

huomiota kuitenkin siithen, missd méérin sijoitustoiminnasta saatuja varoja kiytetddn yleis-

1 Verohallinnon ohje. Arvopaperisijoittamisen tulolihde. 9.2.2015, Dnro A206/200/2014, kohta 4.
10 Myrsky 2014, s. 232.
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hyodylliseen toimintaan. Jos sijoitustoiminta kasvaa liian merkittdvéksi suhteessa sen yleis-
hyodylliseen toimintaan, on yhteisé vaarana menetté sen yleishyddyllisyysstatuksensa'*'. Eu-

romédriisilld rajoilla ei ole merkitystd toiminnan luonnetta ratkaistaessa.'**

3.2.4.2 Yleishyodyllinen yhteison epdneutraali verotuksellinen asema pddomarahastossa

Kuten ylld on todettu, ei yleishyddyllisen yhteison laajamittaistakaan sijoitustoimintaa ole kat-
sottu elinkeinotoiminnaksi, jos téllainen toiminta ei muodostu kohtuuttoman suureksi suhteessa
sen varsinaiseen yleishyddylliseen toimintaan. Pddomarahastoon sijoittaminen poikkeaa vero-
tuksellisesti kuitenkin yleishyddyllisten yhteisdjen tavanomaisesta arvopaperisijoittamisesta.
Yhteison kommandiittiyhtidstd saama tulo-osuus katsotaan sen elinkeinotuloksi eikd henkil6-
kohtaiseksi tuloksi kuten muussa sijoitustoiminnassa. Tdméa poikkeuksellinen ndkdkulma pe-

rustuu seuraavaan KHO 2001:11 ratkaisuun:

Yleishyddyllinen yhteis6 oli ddnettdmdnéd yhtiomiehend paddomasijoitustoimintaa harjoittavassa
kommandiittiyhtiossd. Kommandiittiyhtion toiminta oli elinkeinotulon verottamisesta annetun
lain 1 §:ssd tarkoitettua elinkeinotoimintaa. Sen ainoa vastuunalainen yhtidmies oli osakeyhtid,
jonka sijoitus kommandiittiyhtioon oli 0,5 prosenttia kommandiittiyhtion kokonaispddomasta.
Adnettdmini yhtidmiehind tuli olemaan sijoitustoimintaa harjoittavia yhteisdji, mukana myds
yleishyddyllisind pidettivi yhteisdjd. Adnettdmin yhtidmiehen vihimmiissijoitus oli 5 000 000
markkaa. Ainettomit yhtidmiehet eivit osallistuneet varsinaisten sijoituspéitdsten tekemiseen.
Kommandiittiyhtion elinkeinotoiminnan tuloksesta sen dé4nettdméné yhtiomieheni olevalle yleis-
hyodylliselle yhteisolle jaettava tulo-osuus oli yleishyddyllisen yhteison veronalaista elinkeinotu-
loa.

Ratkaisussa ei annettu merkitysté sille, ettd kidytannossd yleishyddyllisen yhteison toiminta oli
passiivista sijoitustoimintaa, koska se ei osallistunut varsinaisten sijoituspditosten tekemiseen.
Téllaisten paétosten tekemiselld tarkoitetaan mitd luultavammin osallistumista pddomarahaston

sijoitusneuvoston toimintaan, jos kyseisessé tapauksessa olevalla rahastolla sellainen edes oli.

"I KHO 2000:15 ratkaisussa siition sijoitustoiminta oli muodostunut niin laajamittaiseksi, ettd sen katsottiin me-

nettdneen yleishyodyllisyysstatuksensa. Vuonna 1950 perustetun séétion alkuperdisend tarkoituksena oli ylijadmaa
tavoittelematta ylldpitda sivistys- ja urheilutaloa, josta kuitenkin luovuttiin jo vuonna 1973. Talosta luopumisen
jélkeen s#dtion padsiallinen toiminta tuli késittimaén sen omistaman toisen kiinteiston vuokralle antamisesta ja
vuodesta 1993 ldhtien omistamien kiinteistoyhtion osakkeiden nojalla hallitsemien tilojen vuokralle antamisen
kayvistd hinnasta. KHO katsoi kuitenkin, ettd sddtion jakamien avustusten ja apurahojen maird suhteessa sen
vuosittaiseen ylijadmaén ja varallisuusmassaan oli vahdinen. S44ti6 menetti sen yleishyddyllisyysstatuksensa, eikd
sitd pidetty endd TVL 22 §:n mukaisena yleishyddyllisend yhteisond, koska sen yleishyddylliseksi tarkoitettu toi-
minta oli todellisuudessa jadnyt vihéiseksi ja padasiallinen toiminta keskittyi nyt kiinteistdjen ja osakkeiden omis-
tukseen ja kdypdan hintaan tapahtuneen vuokraustoiminnan muodossa toteutettuun tulonhankintaan. Saitio oli ta-
mén vuoksi sen koko toiminnasta verovelvollinen. Ratkaisevaa tapauksessa oli nimenomaisesti se seikka, ettd séa-
tion yleishyddyllinen toiminta oli jddnyt sijoitustoiminnan taka-alalle ja sen sijoitustoiminnasta oli tullut sen pas-
asiallinen toiminta.

142 Verohallinnon ohje. Arvopaperisijoittamisen tulolihde. 9.2.2015, Dnro A206/200/2014, kohta 4.
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Kun hallinnointiyhti6 vastaa rahaston juoksevista asioista sekd kohdeyhtididen kehityksest, ei
yhteison toiminnan voida katsoa poikkeavan laajamittaisestakaan passiivisesta arvopaperisijoi-
tustoiminnasta. Yksinkertaisimmillaan yleishyddyllisen yhteison tehtdvénd on vain jérjestdd
omalta osaltaan sijoituspanoksensa rahastoon. Hallinnointiyhtion tehtdvai voisi verratta esi-
merkiksi edelld mainittuun sijoitusneuvojan tehtiviin, minké perusteella tavanomaista arvopa-

perikauppatoimintaa tulisi pitdd yhteison elinkeinotoimintana.

Sijoitusneuvoston asemaa pddomarahastossa on kuvattu jo aiemmin késitellyssd Helsingin
HAO:n vuoden 2018 ratkaisussa'**. Vaikka hallinnointiyhti6 vastaakin yhtion paivittaisestd toi-
minnasta, ei sijoitusneuvoston aseman merkityksellisyyttd tule kuitenkaan viheksyd. HAO:n
ratkaisussa kuvatussa tapauksessa sijoitusneuvosto voi veto-oikeutta kayttdmalldén estda yksit-
tdisen sijoitus- tai irtautumispéédtoksen taytantdonpanon perustellusta syystd, ja hallinnointiyh-
tion on noudatettava titd padatosti. Sijoitusneuvostolla voi olla myds esimerkiksi oikeus ottaa
kantaa rahastossa syntyviin konfliktitilanteisiin, estdé esityksen vaihtoehtoisesta varojenjaosta
tai hyviksya rahaston toimikauden pidennyksen. Ndkemykseni mukaan tdimén kaltaisissa tilan-
teissa, joissa yhteiso osallistuu rahaston toimintaan aktiivisesti ja merkityksellisesti sijoitusneu-
voston kautta, on selvdd, ettd yhteisdn sijoitustoiminta voidaan herkemmin katsoa tiyttivan
elinkeinotoiminnan tunnusmerkit. PAddomarahastot toimivat kuitenkin aina yhtidsopimustensa
pohjalta, jotka ovat keskenddn erilaisia, eikd muutaman yhtidsopimusten lausekkeiden perus-

teella voida arvioida kaikkien sijoitusneuvostojen asemaa rahastoissa.

Jérvenoja on myos pohtinut sitd mahdollisuutta, ettd voisiko pelkdstdin sijoitusneuvoston jise-
nen valitsemiseen osallistuminen merkiti yhtidosuuden katsomista elinkeino-omaisuudeksi.'**
Vaikka suoraa vertailua sijoitusneuvoston ja osakeyhtion hallituksen vélilld ei voida tehdd,
voisi sijoitusneuvoston jdsenen valintaa verratta osakeyhtion hallituksen jdsenen valintaan.
Osakeyhtidoikeudessa on osakkeenomistajan intressissé saada valittua oma edustajansa halli-

tukseen, jossa tehdddn yhtion toiminnan kannalta merkittidvia padtoksid. Myds tilla perusteella

'3 Helsingin HAO 16.2.2018, 18/0154/6, Dnro 06240/17/8108 ratkaisussa sijoitusneuvoston asemaa on kuvattu
seuraavanlaisesti: *'Vastuunalainen yhtiémies esittelee sijoitus- ja irtautumispddtoksensd sijoitusneuvostolle en-
nen niiden tdytintéonpanoa. Sijoitusneuvostolla on oikeus perustellusta syystd pddtoksellddn estdd yksittiisen
pddtdksen tdytintoonpano (veto-oikeus). Vastuunalaisen yhtiomiehen on noudatettava sijoitusneuvoston pddtostd.
Kaikki pdditokset tehdddin sijoitusneuvostossa yksinkertaisella enemmistolld annetuista ddnistd, ellei sopimuksessa
ole muuta mainittu. Acdnten mennessd tasan ratkaisee puheenjohtajan ddni. Sijoitusneuvostossa on korkeintaan
kymmenen jdsentd. Jokaisella jisenelld on yksi ddni.”’

14 Jarvenoja 2013, s 345.
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voitaisiin ajatella, ettd my0s jo pelkén sijoitusneuvoston jasenen valitseminen merkitsisi yleis-

hyodyllisen yhteison toiminnan katsomista elinkeinotoiminnaksi.

KHO 2001:11 ratkaisussa ratkaisevaa kuitenkin oli se, ettd kun kommandiittiyhtion katsottiin
harjoittavan EVL:n mukaista elinkeinotoimintaa, on yhteisdlle jaettava tulo-osuus katsottava
myos elinkeinotuloksi. Yhteison saama tulo ns. saastuu, kun se kulkeutuu kohdeyhtidistd kom-
mandiittiyhtion valitykselld ddnettoméné yhtiomiehend toimivalle yhteisdlle. Suoraan saatuna
tulo olisi katsottaisiin henkilokohtaiseksi tuloksi ja titen verovapaaksi. Yleishyodyllisille yh-
teisdille tdima tulkintatapa muodostaa poikkeuksen poikkeuksen sijoitustoiminnan verovapau-

den osalta.

Yleishyodyllisten yhteisdjen verotuksellinen asema pddomarahastossa on siis epaneutraali ver-
rattuna muihin sijoitusmuotoihin. Juuselan mukaan kyse on “veropoliittisesta ndkdkulmasta
epatarkoituksenmukaisesta lopputuloksesta”, koska taloudelliselta luonteeltaan padomarahas-
tosijoittamista on pidettivd samankaltaisena kuin arvopaperisijoitustoimintaa tai sijoittamista
sijoitusrahastolain mukaisiin sijoitusrahastoihin. Yleishyddyllisen yhteison tavanomaista sijoi-
tustoimintaa verotetaan TVL:n mukaan, miki ei aiheuta yhteisolle tuloveroseuraamuksia. Ris-
kittdmén sijoitusmetodin mukaisesti sijoittajat hajauttavat sijoitussalkkunsa sijoituskohteita ja
esimerkiksi suuret instituutionaaliset sijoittajat kohdentavat sijoituksiaan myds padomarahas-
toihin.'* Suora sijoittaminen pasomarahastoihin ei kuitenkaan ole verotuksellisesti mielekésti,

kun toiminnasta saatu tulo katsotaan yleishyddyllisen yhteison elinkeinotuloksi.

3.2.4.3 Voitonjakolaina ja KHO 2017:20

Koska yleishyodyllisten yhteisdjen suora sijoittaminen pddomarahastoon on katsottu elin-
keinotoiminnaksi, on kyseisten yhteisdjen hyddynnettavéd vaihtoehtoisia ratkaisumalleja voi-
dakseen osallistua pddomarahaston sijoitustoimintaan. Syottorahasto-rakenne, joita on ole-
massa ainakin kahdenlaisia, on yksi tdllainen vaihtoehto yleishyddyllisille yhteisdille. Ensim-
méisessd vaihtoehdossa yleishyddyllinen yhteisd tekee Syoéttdrahasto Ky:60n vieraan pdi-
omanehtoisen sijoituksen myontdmaélld Syottorahasto Ky:lle lainan (voitonjakolaina, eng. pro-
fit sharing loan). Lainalle maksetaan korkoa, joka on sidottu Syottérahasto Ky:n vuotuiseen

tulokseen. Syottorahasto Ky sijoittaa saamansa varat edelleen varsinaiseen padomarahastoon,

5 Juusela 2007, s. 97.
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Rahasto Ky:606n, jolloin Syéttorahasto Ky:sté tulee Rahasto Ky:n ddneton yhtiomies. Rahasto

Ky:66n tulee myds muita sijoittajia d4nettdméan yhtidmiehen ominaisuudessa.'*®

Toinen vaihtoehto on kuvattu alla késiteltdviassa KHO 2017:20 ratkaisussa, jossa yleishyodyl-
liselle yhteisolle on rdétéldity oma padomarahasto, jolle se antaa voitonjakolainan. Komman-
diittiyhtidmuotoisesta pddomarahastosta ei kuitenkaan tule varsinaisen rahaston déneton yhtio-
mies, vaan se sijoittaa yleishyddylliseltd yhteisoltd saamansa varat suoraan sijoituskohteisiin.
Syoéttorahasto-rakenteiden avulla yleishyoddylliset yhteisot pystyvit sijoittamaan paddomarahas-
toihin ilman, ettd niisté tulisi rahastojen ddnettomid yhtiomiehid. Jotta yleishyddyllisten yhtei-
sojen olisi verotuksellisesti tehokasta hyddyntéd syottérahastoa, on voitonjakolainan verokoh-
telua tarkasteltava erikseen. Kysymyksend on, onko tima lainalle maksettu korko yleishyodyl-

lisen yhteison verovapaata henkildkohtaista tuloa vai elinkeinotuloa.

C Oyj Asr
Aginetén yhtismies s8itio
5000 €
ddomapanos
100 % b g
omletie “ B Ky ostaa Asrsaal%

péadomarahasto- kiinted# korkoa

sijoitussalkun + tuottokorkoa

D Oy
Hﬂ“ll‘ll‘lﬂhﬂ’hﬂﬁ B KY
o€ Syottorahasto
padomapanos

A sr maksaa voitonjakolainaa
T l max. 40 000 0000 €

Sijoituskohteet
(kotimaiset/ulkomaiset
paaomarahastot)

Kuvio 2. KHO 2017:20 mukainen voitonjakolaina-jdrjestely.

Yleishyodyllisen yhteison saamaa korkotuloa on tarkasteltua KHO:n ratkaisussa 2017:20, joka
on kuvattu kuvio 2:ssa. Ennakkoratkaisuhakemuksessa haettiin vastausta siihen, onko B Ky:n
voitonjakolainalle maksama korko A sr:n henkilokohtaisen tuloldhteen mukaista verovapaata

tuloa. A sr oli yleishyddyllinen kulttuurisditio, jonka toiminnan tarkoituksena oli jakaa apura-

146 Ogsa — Villa 2017 s. 162.
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hoja suomalaisen henkisen ja taloudellisen viljelyn edistimiseen. S&éti6 oli harjoittanut elin-
keinotoimintaan kuulumatonta passiivista sijoitustoimintaa, kun suurin osa sen omaisuudesta
oli sijoitettu esimerkiksi pdrssiosakkeisiin ja osakerahastoihin sekd hieman vihemmaéssid méa-

rin kiinteistoihin, kiinteistdosakkeisiin, korkoinstrumentteihin ja muihin sijoituksiin.

B Ky:n tarkoituksena oli toimia perustettavana pdiomarahastona, jonka ainoa tehtdvé oli sijoit-
taa muihin kotimaisiin ja ulkomaisiin pdiomarahastoihin. B Ky:n hallinnointiyhtiéna toimi D
Oy, jonka C Oyj omisti kokonaan. D Oy ei asettanut lainkaan yhtidpanosta, ja ddnettoméana
yhtidmiehend toiminut C Oyj asetti 5 000 euron yhtidpanoksen. Rahaston toimintaa koskevan
sijoitussopimusluonnoksen mukaan ’’rahaston vastuunalaisella yhtidmiehelld on yksinomainen
vastuu rahaston varojen hallinnoista ja kontrolloinnista ja liiketoiminnasta ja asioista, ja silld
on tdydet valtuudet ja toimivalta rahaston nimissi ja niitd sitovasti suorittaa hallinnointiin liit-

tyvit tehtdvat™’.

A sr toimi lahtokohtaisesti B Ky:n ainoana pddomittajana, ja se myonsi B Ky:lle enintdédn 40
000 000 euron voitonjakolainan, jonka avulla B Ky osti A sr:n pddomarahastosalkun. A sr pe-
rusteli jarjestelyd esimerkiksi silld, ettd se halusi vihentdd omaa tyotéén sijoitusten hallinnoin-
nin osalta, yksinkertaistaa sijoitussalkun rakennetta ja saada sijoituksilleen ammattimainen va-
rainhoitaja. Sdatiolle oli myo0s tirkedd se, ettd sijoituksen tuotto olisi mahdollista saada henki-
l6kohtaisen tuloléhteen verovapaana tulona, koska se katsoi, ettd kyseistd toimintaa on pidet-

tivi passiivisena sijoitustoimintana.'*’

A sr ei toiminut B Ky:n yhtidmiehend, joten silld ei ollut maddrdysvaltaa yhtioon tai yhtiomiehen
oikeuksia ja velvollisuuksia. Voitonjakolaina oli muodoltaan vierasta pddomaa, jolle maksettiin
korkoa eli tuottoa. A sr:n saama tuotto lainalle méardytyi 1 prosentin vuotuisen kiintedn koron
liséksi tilikausittain maksettavasta tuottokorosta, joka oli sidottu verolainsdddanndn mukaan

laskettuun rahaston tulokseen, ja tuottokorkona maksettiin tilikausittain koko lainanottajan tili-

"7 A srin tekemissi ennakkoratkaisuhakemuksessa voitonjakolainamallin hy6dyiksi mainittiin myds se, etti si-
joittajat, jotka eivét pysty esimerkiksi sdéntdjensd vuoksi olemaan omistajina listaamattomissa yhtidissé, voivat
kuitenkin tehdi sijoituksen voitonjakolainan avulla, koska sijoitus tehdéén lainana eikd oman pddoman ehtoisena
sijoituksena. Sijoittaja, joka antaa voitonjakolainan, ei mydskéan tulee julkiseksi kaupparekisterin kautta toisin
kuin kommandiittiyhtion ddnettomat yhtiomiehet. Sdétion kirjanpidon katsottiin myds yksinkertaistuvan, kun sen
lukuisat pddomarahasto-omistukset korvattiin yhdelld sijoituksella.
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kauden tulos. Voitonjakolainaa koskevassa sopimuksessa oli lisdksi méiéritty, ettd B Ky:n yh-
tiomiehet eivit vastanneet voitonjakolainan pddoman takaisinmaksusta, ja tietyissd olosuhteissa

laina ja korko voitiin antaa anteeksi.

KVL on katsonut jo aikaisemmassa, erillisessi ratkaisussaan 2009/26, ettd yleishyodyllisen yh-
teison voitonjakolainasta saama korkotulo oli verovapaata henkilokohtaisen tuloldhteen tuloa.
Verohallinnon nikemyksen mukaan myds A sr:n tapauksessa korkotulo oli verovapaata tuloa.
Hallinto-oikeus pédtyi kuitenkin pdinvastaiseen tulkintaan: korkotulo oli A sr:n veronalaista
tuloa. Hallinto-oikeuden mukaan kommandiittiyhtiostd kertyvan taloudellisen hyddyn tulisi
kertyd yhtiomiehille, vaikka kyseisessé jirjestelyssd A sr:n saama tuottokorko vastasi ldhes
tayttd midrad B Ky:n elinkeinotoiminnan tuloksesta. B Ky:n yhtidmiesten saama voitto-osuus
oli vain 250 euroa A sr:n saadessa siis ldhes tdyden méérin voitto-osuudesta. Hallinto-oikeus
katsoi tdten, ettd sddtion asema rinnastui elinkeinoyhtymén yhtiémiehen asemaan. Hallinto-oi-
keuden mukaan kyseiseen jdrjestelyyn oli ryhdytty vain verotuksellisista syistd ja jérjestely oli
poikkeuksellinen ja keinotekoinen. Hallinto-oikeus perusti ratkaisunsa laki verotusmenettelysti

(VML, 1558/1995) 28.1 §:n veronkiertosdénndkseen.

KHO kuitenkin myonsi perusteluissaan, ettd voitonjakolainaa koskevat ehdot ovat epdtavan-
omaisia. A sr:n katsottiin kuitenkin harjoittavan passiivista sijoitustoimintaa, jota ei voi pitda
elinkeinotoimintana. A sr:n ei katsottu ryhtyneen kyseiseen jéirjestelyyn ilmeisesti siind tarkoi-
tuksessa, ettd veron maksamisesta viltyttdisiin. KHO:n mukaan jarjestelyyn ei voida soveltaa
VML 28.1 §:n sddnndksid, joten A sr:n saamia korkotuloja pidettiin sen henkil6kohtaisen toi-
minnan tulona eli verovapaina tuloina. KHO:n ratkaisun my®6té voitonjakolainan verotusta kos-

N . 148
kevaa epdvarmuus on pienentynyt .

Nékemykseni mukaan KHO:n ratkaisu on oikean linjainen. On kuitenkin todettava, ettd A sr:n
jérjestely muistuttaa erehdyttdvésti tavanomaista padomarahastotoimintaa, vaikka A sr ei B
Ky:n yhtidmieheni toiminutkaan. A sr on kuitenkin pystynyt osoittamaan jérjestelyn perustaksi

litketaloudellisia perusteita, joten VML 28 §:n veronkiertosddnnds ei sovellu tapaukseen. A sr

'8 Voitonjakolainan verotusta on kisitelty my®s erillisessd Himeenlinnan HAO:n 11.03.2016 16/0127/1 ratkai-

sussa, jossa rahaston rakenne on padasiassa samankaltainen kuin nyt késiteltdvassd olevassa KHO:n ratkaisussa.
HAO paityi samanlaisen loppuratkaisuun kuin KHO eli voitonjakolainasta saatu korkotulo katsottiin yleishyodyl-
lisen yhteison henkilokohtaisen tuloldhteen mukaiseksi verovapaaksi tuloksi. Tdssd tapauksessa ei myoskédén so-
vellettu VML 28 §:n veronkiertosddnndstd. Onkin mielenkiintoista, ettd kahdessa ldhes samankaltaisessa tilan-
teessa kaksi eri hallinto-oikeutta on paédtynyt pdinvastaisiin ratkaisuihin.
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viittaa vastineessaan KHO 2008:6 ratkaisuun, jonka perusteella VML 28 §:n soveltamisalaa ei
voida harkinnanvaraisesti laajentaa. Sddnnds edellyttdd myds, ettd veronkiertotarkoitus on ollut
ilmeinen, mika ei tdssé tapauksessa A sr:n mukaan toteudu. Veronsaajien oikeudenvalvontayk-
sikko katsoi taas vastineessaan, ettd kyseiseen jérjestelyyn oli ryhdytty vain verotuksellisista
syistd, koska toimintaa oli tarkoitus harjoittaa vastaavalla tavalla kuin KHO 2001:11 ratkaisussa
ilman, ettd A sr:lle muodostuisi elinkeinotoiminnan tuloa. Voitonjakolaina muistuttaa kuitenkin
tassd tapauksessa yhtiomiehen yhtidpanosta, koska B Ky:n yhtiomiehilla ei ollut velvollisuutta

maksaa kyseistd voitonjakolainaa takaisin.

A sr lausui myos vastineessaan eridvdn mielipiteen koskien taloudellisen hyddyn kohdistumista
yhtiomiehelle. A sr:n mukaan AKYL:ssa ei vaadita osakeyhtidlain mukaista voiton tuottamisen
vaatimusta, joten tapauksessa ei ole merkitysté silld, ettd A sr:n saama korkotulo on huomatta-
vasti suurempi kuin yhtidomiesten saama voitto-osuus. A sr:n nidkemys voidaan perustaa
AKYL:n sopimusvapauden periaatteisiin, jotka mahdollistavat erittdin laajan toimintakentdn
pasomarahaston osapuolille sopia rahaston toiminnasta ja erityisesti voitonjaosta'*’. Arviointi
olisi yksinkertaisempaa, jos A sr olisi selkedsti ollut B Ky:n yhtidmies, mutta nyt se toimi vain
lainanantajana. On mahdollista tietenkin kyseenalaistaa jérjestely, jossa suurimman osan rahas-
ton voitosta saa lainanantaja eikd vastuunalainen yhtiomies, mutta ndinhén voitonjako toimii
myos ns. tavallisessa pddomarahastossakin. Voitonjakolainan korkotulojen katsominen verova-
paaksi on kuitenkin johdonmukaista ottaen huomioon yleisen verokdytinnon yleishyddyllisen

yhteison passiivisen sijoitustoiminnan verovapaudesta.

3.2.4.4 Korkorajoitus

Yleishyodyllisten yhteisojen elinkeinotulon verovapaus padomarahastoissa on siis riippuvainen
voitonjakolainan korkojen verokohtelusta. Vuodesta 2019 ldhtien oikeutta korkovahennykseen
rajattiin kuitenkin tiettyjen yritysten osalta, kun EVL 18 a §:n korkorajoituksen soveltamisalaa

laajennettiin. Uudistuksessa laajennettiin muun muassa korkorajoitus koskemaan myés MVL:n

149 AKYL 1:1 §:n mukaan avoimessa yhtiossé ja kommandiittiyhtiossa kaksi tai useampi harjoittaa yhtiésopimuk-
sen perusteella yhdesséd elinkeinotoimintaa yhteisen taloudellisen tarkoituksen saavuttamiseksi. Oikeuskirjallisuu-
dessa on katsottu, ettd toimiminen yhteisen taloudellisen tarkoituksen saavuttamiseksi tarkoittaa sitd, ettd yhtion
toiminta edistdd vilillisesti tai vélittdmasti nimenomaan yhtiémiesten taloudellisia etuja. Toiminnasta saatava
hyéty olisi kerryttava yhtidomiesten, ei ulkopuolisten hyvéksi. AKYL:n joustavuudesta johtuen voidaan yhtidsopi-
muksessa tietenkin sopia my0s toisin. Immonen — Ossa — Villa 2012, s. 11-12.
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ja TVL:n mukaisia ja kolmansille osapuolille maksettuja korkoja sekd koron késitettd. Suo-
messa paitettiin kuitenkin hyodyntdi kansallisen option kayttdmistd esimerkiksi vaihtoehtora-
hastojen osalta. Tama tarkoittaa sité, ettd EVL 18 b.3 §:n perusteella EVL 18 a §:n korkorajoi-
tussaannoksid ei sovelleta AIFML:n mukaisiin vaihtoehtorahastoihin."”® Voitonjakolaina-ra-
kennetta pystytdin siis edelleen hyodyntaméén, koska yleishyddylliselle yhteisolle suuntautu-

vat korot ovat edelleenkin verovapaita.

Jos kansallista optiota ei olisi otettu kdyttdon, olisi korkorajoitussdinndksen soveltamisalan laa-
jentaminen entisestdéin vaikeuttanut yleishyddyllisten yhteis6jen mahdollisuutta sijoittaa paa-
omarahastoihin. Ongelmia olisi muodostunut tilanteissa, joissa sydttérahaston vuosituotto ylit-
tad kolme miljoonaa euroa taikka yhdelld tai useammalla sijoittajalla on vdhintdén 25 prosentin
osuus kaikista annetuista voitonjakolainoista ja niille sijoittajille maksettavan voitonjakolainan
vuosittainen korko ylittdd 500 000 euroa. Syottorahastoille muodostuisi tdmén takia vihennys-
kelvottomia nettokorkomenoja ja sitd kautta verotettavaa elinkeinotuloa, eiké syottdrahastora-

kenne endd kiytinnossa olisi toiminut."!

Ennen kuin korkorajoitussdénnokset tulivat voimaan ja vaihtoehtorahastoja koskeva optio otet-
tiin kayttoon, epavarmuus lisdédntyi yleishyddyllisten yhteis6jen keskuudessa ja niiden tekemét
sijoitukset syttorahastorakenteisiin vihenivit merkittidvisti FVCA:n lausunnon mukaan.'>* Li-
sdksi seuraavassa luvussa tarkemmin kasiteltdvéssd Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioi-
neessa tyoryhméraportissa arvioitiin voitonjakolainan todellisia kdyttomahdollisuuksia. Tyo-
ryhmaéraportin mukaan vain suurimmat toimijat pystyvit tosiasiassa hyddyntdméén voitonjako-
lainarakennetta, koska sen perustaminen ja ylldpitiminen aiheuttavat kustannuksia ja ylimai-

rdisid raportointivelvollisuuksia.'>

Ylla olevien ndkemysten perusteella voitonjakolaina-rakenne ei ole kaikkein kustannustehok-
kain ja yksinkertaisin ratkaisuvaihto yleishyddylliselle yhteisolle, joka haluaa ottaa osaa péa-

omarahastomuotoiseen sijoitustoimintaan. Télld hetkelld kyseinen rakenne on kuitenkin ainoa

O HE 150/2018 vp, s. 59. Hallituksen esitykselld pantiin tiytintoon neuvoston direktiivi (EU) 2016/1164 sisi-
markkinoiden toimintaan suoraan vaikuttavien veron kiertimisen kaytantojen torjuntaa koskevien sddntdjen vah-

vistamisesta siltd osin kuin on kyse koron véhennysoikeutta rajoittavasta sadnnosta.
" Pasomasijoittajat ry:n lausunto korkovihennysrajoitusta koskevasta hallituksen esitysluonnoksesta, s. 3—4.
152 11

Ibid, s. 4.

133 Tybryhmiraportti 2018, s. 165-166.
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vaihtoehto yleishyddylliselle yhteisolle harjoittaa arvopaperisijoitustoimintaan verrattavaa elin-
keinotulosta verovapaata sijoitustoimintaa pddomarahastoissa. Y1l esitettyjen tosiseikkojen
perusteella yhteisot ovat verotuksellisesti epdedullisessa asemassa sijoittaecssaan pddomarahas-

toihin verrattaessa tavalliseen arvopaperisijoitustoimintaan.

4 ERI SIJOITUSMUOTOJEN VEROKOHTELU -TYORYHMARAPORTTI

4.1 Tyoryhmdn nikemykset

Padministeri Juha Sipilén hallitusohjelman mukaan esimerkiksi pddomatuloverotuksesta, omai-
suuden verotuksesta seké eri sijoitusmuotojen verokohtelusta oli tarkoitus tehda selvitys viime
vaalikauden aikana.'** Sipilén hallituksen toimintasuunnitelmassa otettiin jo huomioon satioi-
den seké yleishyodyllisten yhteisdjen pddomasijoitusrahastoihin tekemien sijoitusten neutraalin
verokohtelun arviointi suhteessa muihin sijoitusmuotoihin kuten sijoituksiin julkisesti noteerat-
tujen yhtididen osakkeisiin.'*® Valtionvarainministerio asetti 2.6.2017—30.4.2018 ajalle tyoryh-
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mén, jonka tehtdvand oli kattavasti arvioida eri sijoitusmuotojen verokohtelua *°. Tydryhmén

tehtéviin kuului myos kommandiittiyhtiomuotoisen pddomarahastorakenteiden verokohtelun

. . .15
arviointi. 7

Ty6ryhmén arvion mukaan kommandiittiyhtiomuotoisen padomarahaston verotuksen nykyti-
lannetta voidaan ldhtokohtaisesti pitdd ajantasaisena ja toimivana. Tietyille sijoittajaryhmille,
kuten yleishyddyllisille yhteisbille, aiheutuu kuitenkin verotuksellisia haittoja."”® Kuten edelld

on mainittu, ei yleishyddyllisen yhteison laajamittaista sijoitustoimintaa ole katsottu elin-

keinotoiminnaksi, minkd my0té sijoitustoiminnasta saadut tulot ovat verovapaita yleishyodyl-

'3 Paaministeri Juha Sipildn hallituksen strateginen ohjelma, hallituksen julkaisusarja, 29.5.2015, 10/2015, liite 1,

s. 5.

'35 Toimintasuunnitelma strategisen hallitusohjelman kirkihankkeiden ja reformien toimeenpanemiseksi 2015—

2019, s. 15. Arvioinnissa otetaan huomioon myds yliopistojen ja kirkon keskusrahaston asema pddomarahastosi-
joitustoiminnassa.

13 Selvityksen kohteena oli esimerkiksi sijoitusrahastot ja niihin tehtivit sijoitukset, sadsto- ja sijoitusvakuutukset
sekd kapitalisaatiosopimukset. Tydryhma arvioi sijoitusmuotojen verokohtelun toimivuutta, kannustavuutta, ajan-
tasaisuutta sekd eri sijoitusmuotojen verokohtelun neutraalisuutta.

7 TySryhmaraportti 2018, s. 11. Tydryhmiraportissa kisiteltiin kahta kommandiittiyhtidmuotoista pazomarahas-
toa koskevaa verotuksellista ongelmaa. Ensimmadinen liittyi ns. ulkomaisten rahastojen rahastojen verotukselliseen
ongelmaan ja toinen koski tutkielman aiheeseen liittyvaa yleishyddyllisten yhteisdjen verotuksellista asemaa pééa-
omarahaston dénettdoméand yhtidmiehend. En késittele tdssd tutkielmassa lainkaan ulkomaisen rahaston rahaston
ongelmia.

¥ Ibid, s. 161.
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lisille yhteisdille. Tima ei kuitenkaan koske pddomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiit-
tiyhtion ddnettdmini yhtiomicheni toimivaa yleishyodyllistd yhteisod.!” Kun yleishyodyllisen
yhteison suorat osakesijoitukset ja sijoitusrahoitussijoitukset ovat verovapaita, ei pddomarahas-

toihin sijoittaminen ole yhti houkuttelevaa haitallisten veroseuraamusten vuoksi.'®’

Tyo6ryhmén ndkemyksen mukaan yleishyddyllisten yhteisdjen verovapaus edellyttdisi lainsdi-
dénnén muutosta. Talloin tulisi kuitenkin huomioida EU:n valtiontukisddntelyn mahdolliset
vaikutukset, koska muutos kohdistuisi pelkdstdin yhteen verovelvollisryhmiin, yleishyodylli-
siin yhteisoihin. Jos yleishyodylliset yhteisot vapautettaisiin verosta, kommandiittiyhtion vero-
tus jdisi talloin toteutumatta, miké taas johtaisi kommandiittiyhtiomuotoisten pddomarahastojen
verokohtelun epéneutraalisuuteen.'® Tyéryhmé on my®s arvioidessaan EU:n valtiontukikysy-
mystéd ottanut huomioon verotoimenpiteen valikoivuuden ja relevantin viitejarjestelmin mai-

rittimisen. '®?

Ty6ryhmé on tuonut raportissaan erilaisia ratkaisuvaihtoehtoja kommandiittiyhtiomuotoisen
rahaston tulo-osuuden katsomisesta verovapaaksi yleishyoddylliselle yhteisolle. Ensinnékin ky-
seeseen voisi tulla ns. verovapausmalli, jossa yleishyddyllisen yhteison tulo-osuus katsottaisiin
muuksi kuin elinkeinotuloksi joko EVL:ssa tai TVL:ssa. Toinen vaihtoehto on ldpivirtausmalli,
jossa yleishyodyllisen yhteison katsottaisiin saavaan tulot suoraan ilman, ettd tulo kulkeutuisi

péasomarahaston kautta.'®’

Tyoryhmé pidityi raportissaan siihen tulokseen, ettd yleishyddyllisten yhteis6jen kommandiit-
tiyhtiomuotoisen rahaston tulo-osuuden verovapautta tai muuta kevennettyd verokohtelua ei
voida pitdd perusteltuna ottaen huomioon EU:n valtiontukisddnndkset. Yksittdisid verovelvol-
lisryhmid koskevan muutoksen sijaan olisi tarkemmin arvioitava mahdollisuuksia muuttaa laa-
jemmin kommandiittiyhtidmuotoiseen padomarahastoon tehtivien sijoitusten verokohtelua.
Mahdolliset lainsdddénndlliset uudistukset toisivat kuitenkin merkittdvid muutoksia nykyiseen

verotusjdrjestelmddn, joten tima edellyttéisi asian laajaa ja huolellista arviointia seké kansain-

139 Kts. jakso 3.2.4

10 Ty6ryhmiraportti 2018, s. 165.

! bid, s. 166-167.

"2 Tbid, s. 168.

' bid, s. 167. Syvillisempii arviointia kyseisistd malleista esitetdn luvussa 5.
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véliseen verokilpailuun liittyvien nédkdkohtien selvittimistd. Muutosten etuja on my0s verrat-
tava huolellisesti mahdollisiin haittoihin, koska nykyiseen kommandiittiyhtiomuotoisen pai-

omarahastojen verotukseen ei muutoin sisilly ongelmia.'®*

4.2 Lausuntojen nikemykset

Seuraavaksi kisittelen tydryhmaén raportin perusteella annettuja lausuntoja seké niissé esiinty-
neitd kantoja liittyen yleishyddyllisten yhteisdjen verotukselliseen asemaan. Tydryhmin esitti-
mén raportin pohjalta annettiin lausuntoaikana 4.5.— 15.6.2018 yhteensa 20 kappaletta lausun-
toja'®. Alla olevaan taulukkoon on koottu kaikki lausuntojenantajat ja heidin kantansa. Yleis-
hyodyllisten yhteisdjen nykyistd verotuksellista asemaa kommandiittiyhtiomuotoisessa pai-
omarahastossa kasiteltiin 14 lausunnossa, joissa yhdekséssi oli tulkittavissa selked, positiivinen
kanta mahdolliseen lainsddddntomuutokseen. Positiivisella kannalla tarkoitetaan téssd yhtey-
dessd sitd, ettd lausunnonantaja kannattaa selkedsti jonkinlaisen lainsdddéntomuutoksen teke-
mistd nimenomaan yleishyddyllisen yhteison verotukselliseen asemaan kommandiittiyhtio-
muotoisessa pddomarahastoissa. Voimakkaimmin uudistusta ajoivat lausunnoissaan FVCA,

SRNK ja TEM.

Neljén lausunnonantajan kohdalla tulkitsin heiddn kantansa neutraaleiksi. Kyseiset lausunnon-
antajat eivit ottaneet kantaa muutoksen tarpeellisuuteen positiivisesta tai negatiivisesta nako-
kulmasta, mutta lausunnoissa on jonkin verran kisitelty muutoksen mahdollisia vaikutuksia tai
niissd esitettiin huomioita liittyen jatkovalmisteluun. Ainoan selkeésti kielteisen kannan antoi
Verohallinto. Tarkoituksenani ei ole tutkielmassa avata jokaisen lausunnon argumentteja yksi-
tyiskohtaisesti ldpi, vaan olen keskittynyt 10ytdméédn yhtdldisyyksié ja eroavaisuuksia lausun-

noissa ilmenneistd argumenteista.

1% Ty6ryhmiraportti 2018, s. 169 ja 179.

Kaikki lausunnot sekd muut hankkeeseen liittyvdat dokumentit ovat saatavilla hankkeen nettisivuilta:
https://vm.fi/hanke?tunnus=VMO070:00/2017 Vierailtu 6.2.2019.
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Lausunnossa kasiteltiin
Lausunnon antaja yleishyodyllisten yhteisdjen Positiivinen kanta Neutraali kanta Kielteinen kanta
asemaa
Elinkeinoeldmain kes-
sl 166 X X
kusliitto
Elinkeinoeldmin tut-
kimuslaitos (ETLA)
Finanssiala Ry X X
Keskuskauppakamari
Nasdaq Helsinki Oy X X
OP Ryhmi X X
Osakesddstdjien kes-
B X X
kusliitto
Prof. Juha Lindgren X X
Prof. Reijo Knuutinen
Péddomasijoittajat Ry
X X
(FVCA)
Porssisditio X X
Sosiaali- ja terveysmi-
nisterio
Suomen Vuokrananta-
jatRy
Suomen Yrittdjit Ry X X
Saatididen ja rahasto-
jen neuvottelukunta X X
(SRNK)'”
Ty6-ja elinkeinomi-
o X X
nisterio (TEM)
Valtion taloudellinen
tutkimuskeskus
Verohallinto X X
Veronmaksajain Kes-
B X X
kusliitto Ry
Yliopistonlehtori
168 X X
Pekka Nykéanen
Yht. 20 14 9 4 1

Taulukko 1. Eri sijoitusmuotojen verokohtelu -tydoryhméraportin perusteella annetut lausunnot.

1% Elinkeinoelimin keskusliiton lausunnon osalta on huomioitava se, etti siind yhdyttiin vain Finanssiala Ry:n

lausuntoon, eikd se lausunut itsendisesti mitddn tydryhmén raportista.

17 SRNK:n ja FVCA:n lausunnot ovat osittain saman sisiltoisié.

1% Nykisen lausunnon osalta on todettava, ettd siind on esitetty myds jonkin verran epailevid mielipiteitd, mutta

lausunnon kokonaisvaikutelman on neutraali.
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Useissa lausunnoissa kiinnitettiin huomiota nykyisen sdintelyn ongelmiin erityisesti suoma-
laisten yritysten kilpailukyvyn nédkokulmasta. Yritykset tarvitsevat lisdd padomaa, jottei kilpai-
lukyvyn synnyttima kuilu ulkomaisten yritysten vélilld kasvaisi liian suureksi. Kyseessd on
akuutti ongelma, mik4 vaikeuttaa sijoittamista ja rahoituksen saamista. Jos hallitus ei tartu yleis-
hyodyllisten yhteisdjen verotukselliseen ongelmaan, uhkaavat esimerkiksi sddtididen varat

ajautua ulkomaille edullisemman verotuskéytinnén takia.'®

FVCA ja SRNK painottavat myds
sitd tosiseikkaa, ettd muissa EU:n jasenvaltioissa kyseinen sijoitustoiminta on verovapaata sai-
tidille ja verovapauden mydtd esimerkiksi suomalaiset sdétiot asetettaisiin tasavertaiseen ase-

maan ulkomaisten toimijoiden kanssa.'”

Useiden lausunnonantajien kisitysten mukaan ratkaisu ongelmaan on l6ydettévissd yksinker-
taisella ja nykyisen verojérjestelmén mukaisella ratkaisulla, eivdtké lausunnonantajat ole laaja-
mittaisen uudistuksen kannalla.'”" Osakesaéstdjien Keskusliiton ja FVCA:n nidkemyksen mu-
kaan ”laajamittainen uudistus voisi aiheuttaa pitkdn epdvarmuusajan myds sellaisille sijoitta-
jille, joilla ei ole tdlla hetkelld mitdén verotuksellisia ongelmia kommandiittiyhtiomuotoisen

péasomarahaston sijoitusympiristossa ”.' >

FVCA ja SRNK ovat tuoneet lausunnoissaan yhtenevéisen ratkaisuehdotuksen liittyen yleis-
hyodyllisten yhteisdjen verotukseen. Myds Finanssiala ry, TEM ja Nasdaq Helsinki Oy ovat
omissa lausunnoissaan viitanneet tai yhtyneet ratkaisuehdotukseen.'” Ehdotettu lakimuutos
otettaisiin TVL 16 §:44n, jossa sdddetédn elinkeinoyhtymén ja sen osakkaan verotuksesta. Uusi,

ehdotettu 5. momentti olisi seuraavanlainen:

”Poiketen siitd mitd edelld sdddetddin, yksinomaan pddomasijoitustoimintaa harjoittavan kom-
mandiittiyhtiomuotoisen vaihtoehtorahaston danettdmén yhtiomiehen osuutta vastaava osa til-
laisen kommandiittiyhtion saamasta tulosta on veronalaista tuloa vain siltd osin kuin tulo olisi
verovelvollisen suoraan saamana ollut veronalaista. Jos osakkaan veronalainen tulo ylittad kysei-
sen osakkaan osuuden yhtymén tuloon, ylittdvd osa luetaan veronalaiseksi tuloksi kymmenena
seuraavana verovuotena sitd mukaa kuin tulo-osuutta kertyy.” 174

19 FVCA lausunto, s. 1-2; SRNK lausunto, s. 1; TEM lausunto, s. 1-2; Finanssiala lausunto, s. 11.

170 EVCA lausunto, s. 2 ja SRNK lausunto, s. 2-3.

"' EVCA lausunto, s. 1; SRNK lausunto, s. 2; Finanssiala lausunto, s. 11; Porssiséitio lausunto, s. 5; Osakesiis-

tajat lausunto, s. 5.
172 Osakesadstdjit lausunto, s. 5 ja FVCA lausunto, s. 2-3.

B FVCA lausunto, s .8; SRNK lausunto, s. 2; Finanssiala lausunto, s. 11; TEM lausunto, s. 7 ja Nasdaq lausunto,

s. 4.
7" FVCA lausunto, s. 8 ja SRNK lausunto, s. 2.
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Lausuntojen mukaan ratkaisuehdotus olisi verojérjestelmén logiikan mukainen ja helppo toteut-
taa. Se edistiisi my0s sijoitustoiminnan lépindkyvyyttd ja mahdollistaisi yksinkertaiset sijoitus-

175

rakenteet. ° Kyseinen muutos ei mydskaédn aiheuttaisi valtiolle veronmenetyksid, vaan péin-

vastoin kasvattaisi niiti vilillisesti.'’®

FVCA ja SRNK arvion mukaan muutos kasvattaisi suo-
malaisille kasvuyrityksille tehtévia sijoituksia seuraavan 10 vuoden aikana noin 400 miljoonaan
euroon.'”’” TEM nikemyksen mukaan muutoksen avulla pystyttiisiin kasvattamaan komman-

diittiyhtiomuotoisiin pazomarahastoihin sijoitettavaa keskimaaraisti sijoitussummaa.'”™

Lausunnoissa myds katsotaan, ettd mahdollinen TVL 16.5 §:n lisdys ei olisi EU:n valtiontu-
kisddnndsten vastainen, koska siind ei laajenneta tai supisteta mink&én tahon verovelvollisuutta
sithen verrattuna, etti sijoitus olisi tehty suoraan. Muutos ei esitd minkdén tietyn sijoittaja- tai
verovelvollisryhmin asettamista toisenlaiseen asemaan muihin sijoittajiin ndhden.'” TEM kui-
tenkin katsoo, ettd valtiontukiarvioinnista olisi syytd tehdd syvillisempi arviointi, kuin miti

tyoryhméraportissa on tehty. '™

Lindgren ei ota suoranaisesti kantaa nyt késilld olevaan keskus-
teluun EU:n valtiontuesta, mutta painottaa sitd, ettd jatkovalmistelussa tulee ottaa huomioon

muuttuvat, mahdolliset kansainviliset tilanteet sekd EU-oikeudelliset kysymykset.'®!

Verohallinnon lausunnossa keskitytddn mahdollisiin ongelmiin liittyen tydryhmén esittdméan
lapivirtausmalliin'®*. Kyseinen malli voi aiheuttaa monimutkaisuutta verotuksen ja verotusme-
nettelyn osalta. Jos rahastossa on useita eri yhtiomiehid, joiden keskindinen verokohtelu poik-
keaa toisistaan, aiheuttaa timéa verovelvollisten ja Verohallinnon osalta riskejd sen osalta, ettid
tuloja ei verotettaisi oikein. Lépivirtausmallin mahdolliset vaikutukset voivat ilmetd myos esi-
merkiksi konserniavustuksen myontdmisen edellytyksissd ns. vélillisen omistuksen tilanteissa,
joissa vilillinen omistaja on kommandiittiyhtiomuotoinen tai siihen rinnastava yhtio.'*> Nykd-
sen lausunnon mukaan lépivirtausmalli olisi merkittdiva muutos nykyiseen sdintelyyn ja johtaisi
yhdelld toimialalla toimivien kommandiittiyhtididen verokohtelun eriyttimiseen suhteessa

muihin kommandiittiyhtidihin. Nykédnen toisaalta toteaa heti perdén, ettd mahdollinen muutos

15 FVCA lausunto, s. 2 ja SRNK lausunto, s. 2.

176 FVCA lausunto, s. 9; SRNK lausunto, s. 2 ja TEM lausunto, s. 5.

7T FVCA lausunto, s. 2 ja SRNK lausunto, s. 2.

78 TEM:n arviossa on otettu huomioon seki yleishyddyllisten yhteisdjen ettid ulkomaisten rahastojen rahastojen
vaikutukset markkinoihin. TEM lausunto, s. 4.

7 FVCA lausunto, s. 4 ja SRNK lausunto, s. 2.

130 TEM lausunto, s. 7.

"1 Lindgren lausunto, s. 4.

'82 Kritiikki voidaan my®s kohdistaa FVCA:n ja SRNK:n esittimain lépivirtausmalliin.

183 Verohallinto lausunto, s. 3.
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olisi vain laajennus nykyiseen TVL 9.5 §:d4n, eikd se olennaisesti monimutkaistaisi vero-

tusta.'®*

Verohallinnon mukaan mahdollisessa erityissdédntelyssd on myds syytd ottaa huomioon se, etti
se kohdistuu vain tarkoin haluttuihin rahastotilanteisiin.'®> FVCA:n ja SRNK:n mukaan timi
ei ole kuitenkaan ongelma, koska muutos olisi tarkkarajainen ja sen piiriin padsisivit ainoastaan
aitoa pddomasijoitustoimintaa harjoittavan rahaston sijoittajat. Ehdotetussa TVL 16.5 §:n li-
sdyksessd muutos koskisi vain pddomasijoitustoimintaa harjoittavia kommandiittiyhtiomuotoi-
sia vaihtoehtorahastoja, joiden toiminnasta sdddetddn AIFML:ssa. Lausuntojen mukaan uuden
sadntelyn piiriin ei hakeutuisi sellaisia tahoja, joiden tarkoituksena olisi vain hyotyd sdantelyn
tuottamista eduista, koska vaihtoehtorahastoja koskeva siéntelykehikko on tiukka ja Finanssi-

valvonnalla on rahastojen osalta valvovan viranomaisen rooli.'*®

Verohallinnon mukaan kommandiittiyhtidmuotoisten rahastojen verotuksen jatkovalmistelussa
on syyta kiinnittdd huomiota sithen, millaisia muutoksia kyseisten rahastojen verotukselliseen
asemaan on syyti tehdd, jottei samalla aiheutettaisi hallinnollista taakkaa, monimutkaisuutta ja
verokohteluun liittyvii tulkinnanvaraisuutta muiden verovelvollisten osalta.'®’ Nykiselld on
myo0s samankaltaisia ndkemyksid kuin Verohallinnolla. Hénen lausuntonsa mukaan jatkoval-
mistelussa on arvioitava tarkemmin sitd, millaisia muutoksia elinkeinoyhtymien verotukseen
on tarkoituksenmukaista tehdi yhden toimialan erityistarpeiden vuoksi.'®® Veronmaksajain
Keskusliitto on my0s sitd mieltd, ettd mahdolliset muutoksen verotukseen on tehtdvé huolelli-
sesti kaikki sijoittajatahot huomioon ottaen. Toisaalta toimivan ratkaisun 16ydyttya ei sitd ole
syytd sivuuttaa pelkdstdéin sen takia, ettd se olisin nykyisen yritysmuotoon perustuvan vero-

sadntelyn vastainen.'®

184
185

Nykénen lausunto, s. 5.

Verohallinto lausunto, s. 3.

'8¢ FVCA lausunto, s. 4-5 ja SRNK lausunto, s. 2.
187 Verohallinto lausunto, s. 2.

188 Nykénen lausunto, s. 5.

'% Veromaksajain Keskusliitto lausunto, s. 5.
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4.3 Yhteenveto tyéryhmdraportista ja lausunnoista

Tyoryhmé sekd enemmistd lausunnonantajista on sitd mieltd, ettd yleishyddyllisten yhteisdjen
asema kommandiittiyhtiomuotoisissa padomarahastoissa on verotuksellisesti epineutraali suh-
teessa muihin sijoitusmuotoihin. Ongelma muodostuu sen takia, ettd yleishyodylliset yhteisot
eivit pysty sijoittamaan suoraan pddomarahastoihin ilman, ettd niitd verotettaisiin elinkei-
noverosta. Enemmisto lausunnonantajista on sitd mieltd, ettd ratkaisuvaihtoehtona on yksinker-
tainen lépivirtausmalliin perustuva malli, joka olisi helposti toteuttavissa. Toisaalta tydryhmén
ja erdiden lausunnonantajien mukaan muutos vaatisi huolellisen valmistelun, jos ratkaisumal-
lilla muutettaisiin kommandiittiyhtion verotusperiaatteita. Lausunnoissa herdsi myds se kysy-
mys, kuinka suuria muutoksia on tarpeen tehdd vain yhden verovelvollisen ongelmien johdosta.
Tédmin lisdksi suurimmaksi ongelmaksi tyéryhmén nédkokulmasta muodostuu EU:n valtiontu-

kikysymys, joka muutosta ajaneiden lausunnonantajien mukaan ei muodostu ongelmaksi.

Yhdyn tyoryhmén ja tiettyjen lausunnonantajien nikemykseen siité, ettd muutos vaatisi huolel-
lisen valmistelun ja arvioinnin. Mielestdni muutos ei ole niin yksinkertainen ja helposti toteu-
tettavissa, kuin mitd esimerkiksi FVCA ja SRNK esittivit. Muutoksella puututtaisiin komman-
diittiyhtidverotuksen perusperiaatteisiin, ja timan vuoksi siitd pitéisi tehdd syvéllisempi arvi-
ointi. Tdmaén lisdksi olen tyoryhmén kanssa samaa mielti siité, ettd EU:n valtiontukiproblema-
titkka tdytyisi arvioida syvallisemmin, enkd yhdy lausunnonantajien pelkkéddn toteamukseen
siitd, ettd ratkaisuvaihtoehto ei ole valtiontukisdéntdjen vastainen. Nditd kysymyksia tarkastel-
laan syvillisemmin tutkielman kahdessa seuraavassa luvussa: ensimméiiseksi arvioidaan mah-
dollisia ratkaisuvaihtoehtoja ja timin tarkastelun jdlkeen keskitytddn analysoimaan niiden mah-

dollista valtiontukivastaisuutta.

S RATKAISUVAIHTOEHTOJA YLEISHYODYLLISTEN YHTEISON
VEROTUKSELLISEN ASEMAN PARANTAMISEKSI PAAOMARAHASTOISSA

5.1 Yleistd

Téassd luvussa on tarkoituksena kisitelld kahta erilaista lainsdadanndllista ratkaisuvaihtoehtoa,
joiden avulla yleishyddylliset yhteisot voisivat sijoittaa kommandiittiyhtiomuotoiseen pdédoma-
rahastoon ilman veroseuraamuksia. Kuten edelld Eri sijoitusmuotojen verokohtelu -tyéryhmai-
raporttia késittelevdsséd luvussa kivi ilmi, yhden konkreettisen ratkaisuvaihtoehdon ovat anta-

neet FVCA ja SRNK. Kyseisten lausumien lisdksi myds oikeuskirjallisuudessa, erityisesti 7omi
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Viitalan tutkimuksissa, on kisitelty yleishyddyllisten yhteisdjen verotuksellisesti ongelmallista

asemaa padomarahastoissa.

Ratkaisuvaihtoehtoina ei yleishyddyllisen yhteison osalta tule kyseeseen ainakaan sijoitustoi-
minnan yhtidittdminen ja erikoissijoitusrahaston kdyttd. Oikeuskirjallisuudessa on kisitelty
vaihtoehtoa, jossa yleishyddyllinen yhteisd yhtidittdd sen elinkeinotoiminnan tytdryhtioon.
Télla tavoin sdilytettdisiin yhteison yleishyddyllisyys, eikd vaaraa elinkeinotoiminnan aiheut-

tamasta saastumisesta ole. '

Tama ei kuitenkaan ratkaise yhteisdjen sijoitustoimintaan liittyvia
ongelmaa. Kun laajamittainenkin arvopaperisijoittaminen on jo katsottu tdysin elinkeinoverosta
vapaaksi'”', ei sijoitustoiminnan yhtidittiminen erilliseen tytiryhtioon poista verotuksellista
ongelmaa paddomarahastojen osalta. Jos yleishyddyllisen yhteison omistama osakeyhti6 toimisi
piddomarahaston dénettdmind yhtiomiehend, syntyisi tytaryhtidtasolla kuitenkin veroseuraa-
muksia yhteisdveron osalta, eiki tulo olisi talloin tiysin verovapaata.'”> Verotuksellisesti edul-
lisin vaihtoehto olisi hyodyntdi erikoissijoitusrahastoa, joka on verosta vapaa yhteiso, ja télla
tavoin rahastosta jaettu tuotto ja luovutusvoitot olisivat verovapaita yleishyddylliselle yhtei-
sOlle. SRL asettaa kuitenkin erindisid hallinnollisia vaatimuksia ja rajoituksia sijoitustoiminnan
suhteen. Koska edelld on jo todettu, ettd kommandiittiyhtiotd kdytetdén padomasijoitustoimin-

nassa nimenomaan AKYL:n joustavuuden takia'”’, ei erikoissijoitusrahastokaan ole ratkaisu

ongelmaan.'”*

5.2 Verovapausmalli

5.2.1 Ratkaisuvaihtoehdot

Ensimmaéisend ratkaisuvaihtoehtona on verovapausmalli, josta Viitala sekd FVCA ja SRNK
ovat antaneet omat ratkaisumallinsa. Viitalan mallin mukaisesti TVL 23.3 §:44 tdydennettdisiin
siten, ettd pddomasijoitustoimintaa harjoittavasta yhtyméstd saatu tulo-osuus olisi suoraan
yleishyddylliselle yhteisolle verovapaata. Kuten aikaisemmin on jo kdynyt ilmi késiteltdessa

yleishyddyllisten yhteisdjen verotusta, kyseisessd TVL:n pykaldssé sdddetdén yleishyddyllisten

' Hannula — Kilpinen — Lakari 2015, s. 91-92.

"I Verohallinnon ohje. Arvopaperisijoittamisen tulolihde. 9.2.2015, Dnro A206/200/2014, kohta 4.

12 Kts. osakeyhtion asemasta dénettomini yhtiomieheni edelld kappaleesta 3.2.3.

'3 Yhtiomiesten vapaamuotoinen panosten sijoittaminen ja palauttaminen on yksi syy kommandiittiyhtion

kayttoon. Padoman liikkumiseen ei tarvita kaupparekisteriviranomaisen lupaa, ja se voidaan palauttaa
vapaamuotoisesti ja nopeasti exitin jilkeen. Jarvenoja 2013, s. 46.

14 Tydryhmiraportti 2018, s. 159 ja Viitala 2018, s. 543.
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yhteisdjen tavanomaisesta ja pienimuotoisesta varainkeruusta saatujen elinkeinotulojen vero-
vapaudesta. Viitalan mukaan tima saattaa muodostua ongelmaksi ldhinné verosystemaattisesta
ndkokulmasta, kun samassa pykéldssé sdddettdisiin esimerkiksi arpajaisten ja myyjéisten sekd
yleishyddyllisten yhteisdjen pddomasijoitustoimintaa harjoittavan yhtymén tulo-osuuden vero-

195
vapaudesta.

FVCA ja SRNK ovat ennen tydryhmaille antamaansa lausuntoa ottaneet aikaisemmin jo kantaa
sithen, miten verovapausmalli olisi mahdollista toteuttaa. Kyseiset tahot ovat viitanneet Viita-
lan kédsitteleméén verovapausmalliin, mutta ehdottavat verovapauden sditdmisti joko aikaisem-
min mainitussa TVL 23.3 §:ssd tai EVL 6 §:ssd. EVL 6 §:ssé sdddetddn tuloista, jotka eivit ole

196

EVL:n mukaisesti veronalaista tuloa yhteisdille . Ehdotus lakimuutokseksi oli seuraavanlai-

nen:

”TVL 21, 21a, 21b ja 22 §:ssd mainittujen yhteisdjen EVL 6 § 1 mom. 1 kohdassa tarkoitetusta

pddomasijoitusta harjoittavasta yhtymaéstd saatu tulo ei ole yhteisén veronalaista elinkeinotu-

loa” 197

Y114 mainitun ehdotuksen mukaisesti valtio, kunnat, yliopistot, ammattikorkeakouluosakeyh-
tiot sekd yleishyddylliset yhteisot kuuluisivat verovapauden piiriin'**. Ehdotetussa lakimuutok-
sessa on kuitenkin lakiteknisid ongelmia. Léhtokohtaisestihan yhteisdjen kdyttdomaisuusosak-
keet ovat verovapaasti luovutettavissa, jos EVL 6 b §:n sovellutusedellytykset tayttyvit. Téstd
sadannostd on kuitenkin poikkeus, josta on sdddetty EVL 6.1 §:n 1 kohdassa. Kéyttdomaisuus-
osakkeet ovat verovapaasti luovutettavissa vain, jos kyseessd ei ole padomasijoitustoimintaa
harjoittavasta osakeyhtiosté tai osuuskunnasta taikka sddstopankista tai keskindisestd vakuutus-
yhtiostd. Eli jos yhteison katsotaan harjoittavan pasomasijoitustoimintaa'”, ei sen ole mahdol-

lista luovuttaa osakkeitaan verovapaasti.

193 Viitala 2007, s. 31.

1% Tillaisia pykéldssd mainittuja verovapaita tuloja ovat esimerkiksi muun kuin pdiomasijoitustoimintaa harjoit-
tavan osakeyhtion saamat kayttGomaisuuteen kuuluvien osakkeiden luovutushinnat siten kuin 6 b §:ssé sdddetdén,
yhteison osake- tai osuuspddomana ja muuna pddomasijoituksena saamat erit, erilaiset verkkoihin liittymisisitad
perittdvat maksut, elokuvantuottajalle myonnettéva tuotantotuki ja asumisoikeusmaksu.

7 Suomen paddomasijoitusyhdistys Ry — Sédtididen ja rahastojen neuvottelukunta 2017.

'8 Tutkielman kannalta kiinnostus kohdistuu luonnollisesti vain yleishyddyllisiin yhteis6ihin, mutta suomalaiset

yliopistot pystyisivét kasvattamaan myds sijoitusvarallisuuttaan ja edistimédn kotimaista tutkimustyotd, jos ne
pystyisivat hyddyntdimdin pddomarahaston verovapautta. Suomen pddomasijoitusyhdistys Ry — Séitididen ja
rahastojen neuvottelukunta 2017.

19 Se, milloin yhteison katsotaan harjoittavan pidomasijoitustoimintaa, ei aina ole ollut selvii, ja kyseisestd asi-
asta onkin runsaasti oikeuskaytintod. Kts. edelld luku 2.1.
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Kyseisessd pykildssa sdddetddn kuitenkin nimenomaisesti yhteison, ei yhtymdn verotuksesta.
Koska padomarahastot ovat kommandiittiyhtiditd eli yhtymid, eivét ne kuulu kyseisen pykéldan
soveltamisalaan. Tdmén perusteella pelkéstidén viittaamalla EVL 6.1 §:n 1 kohtaan ei yleis-
hyodyllinen yhteisoé vapaudu elinkeinoverosta, koska EVL 6.1 §:n 1 kohdan osakkeiden vero-
vapaus ei koske kommandiittiyhtiotéd eikd edes pddomasijoitustoimintaa harjoittavaa yhteisoa.
Sitd paitsi, kyseinen lainkohta ei pidé sisdlldén ldheskddn kaikkea tietoa liittyen kdyttdomai-
suusosakkeiden verovapauteen, vaan sen toimii itsekin vain ns. viittauslainkohtana EVL 6 b
§:4n, jossa sdddetddn laajamittaisemmin osakkeiden verovapaudesta. EVL 6.1 §:n 1 kohta tar-
joaa vain tiedon siitd, mihin yhteisoihin kidyttdomaisuusosakkeiden verovapaussaantdd voidaan
soveltaa. Jos verovapaus haluttaisiin toteuttaa ylld mainitun lakiehdotuksen mukaisesti, taytyisi
EVL 6.1 §:n 1 kohtaa muokata radikaalisti, eikd se valttaimattd senkdén jdlkeen olisi lainsdi-

dannollisesti luonteva vaihtoehto.

Se, ettd 1 kohtaa muokattaisiin sddntelemailld kyseisessd kohdassa padomasijoitustoimintaa har-
joittavien kommandiittiyhtididen verotuksesta, ei ole verosystemaattisesta nikokulmasta tehok-
kain ratkaisukeino. Kyseisen pykaldn kohta on ldhtokohtaisesti rajattu koskemaan vain yhtei-
sOjen kdyttdomaisuusosakkeiden verovapautta, enkd née jarkevéksi, ettd 1 kohdassa sidddettii-
siin yhtymaverotukseen liittyvistd kysymyksistd. Vaihtoehtona télloin olisi aivan uuden kohdan
lisddminen EVL 6.1 §:44n, jossa sdddettdisiin pelkéstiin yleishyodyllisen yhteison verovapau-
desta tai uuden momentin lisdiminen TVL 16 §:84n, jossa sdddetdén elinkeinoyhtymén vero-

velvollisuudesta esimerkiksi seuraavanlaisesti:

TVL 22 §:ssé tarkoitetun yleishyddyllisen yhteison saama tulo TVL 9.5 §:n mukaista pd&domasi-
joitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtidmuotoisen sijoitusrahastolain (213/2019) mukai-
sesta sijoitusrahastosta on elinkeinotulosta verovapaata sen saajalle.

Kyseinen lisdys olisi mahdollista tehdd my6s Viitalan ehdottamaan TVL 23.3 §:44n°*’. Yhdyn
kuitenkin Viitalan ndkemykseen siitd, ettd verosystemaattisesti tdmé vaihtoehto ei ole kaikkein
johdonmukaisin. Kyseisessd momentissa on nimenomaisesti kyse yleishyddyllisten yhteisdjen
tyypillisten varainhankintatapojen verovapaudesta. Vaikka yhteiso rahoittaa toimintaansa tiet-

tyjen tavaroiden ja palveluiden myynnin avulla, katsotaan ostajan kuitenkin tukevan jérjestod

200 Yleishyodyllisen yhteison elinkeinotoiminnan verovelvollisuudesta sdddetddn TVL 23.1 §:sséd, jossa ilmaistaan

my0s elinkeinotuloa olevan yhteison muuhun kuin yleiseen tai yleishyddylliseen tarkoitukseen kdytetyn kiinteis-
ton tai kiinteiston osan tuottama tulo. Verovapaudesta sddtdminen tdssd ensimmaiisessd momentissa ei mydskdan
vaikuta johdonmukaiselta, koska pykéldssd on jo erikseen kolmas momentti elinkeinotulon verovapaudelle.
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ja sen aatteita hankkimalla niitd tavaroita ja palveluita.””' Tilld perusteella ei yhteisdjen pa-
omarahastoista saatujen tulojen verovapaus vélttdmatti sopisi momentin muiden kohtien jouk-

koon.

Yleishyodyllisten yhteisjen tavanomaista arvopaperisijoitustoimintaahan ei pidetd Verohallin-
non ohjeen mukaan sen elinkeinotoimintana®”, eiki tisti verovapaudesta ole laintasoista sdin-
nostd TVL:ssd tai EVL:ssd. Jos tavanomaisen arvopaperisijoitustoiminnan verovapaus olisi
laintasoisesti sdénneltyd, olisi samassa pykéldssd voitu toteuttaa my0ds pddomarahastoista saa-
dun tuoton verovapaus. Tavanomaisen arvopaperisijoitustoiminnan verovapauden kaytintoa
pidetddn kuitenkin edelleen vahvana, eikd laintasoisen sddntelyn tarvetta ole nikyvissé. Jos oi-
keuskéytinto tai Verohallinnon tulkinta kuitenkin muuttuisi, olisi harkittava ndiden kahden eri

sijoitusmuodon verovapauden sddntelemistd samassa yhteydessa.

5.2.2 Neutraliteetti- ja yhdenvertaisuusperiaate

Nékemykseni mukaan verovapausmalli voisi kuitenkin aiheuttaa yhtidmiesten vilisid ongelmia
neutraliteetti- ja yhdenvertaisuusperiaatteen perustella. Verotuksen neutraliteettia pidetdén yh-
tend hyvin ja tehokkaan verojérjestelmén tirkeimmistd ominaisuuksista.”””> Verotus on neut-
raalia silloin, kun silld ei ole yksityiseen sektoriin mitddn muita kuin veronkantoon liittyvid
sivuvaikutuksia. Laajasti ajateltuna neutraliteettiperiaatteen mukaisesti verotuksen ei pitdisi
vaikuttaa hyodykkeiden tai palveluiden hintoihin, mutta timé ei toteudu yhteiskunnassamme:

204

ndenndisesti neutraalikin verotus vaikuttaa hyddykkeiden hintoihin.”™" Tikka médrittelee vero-

tuksen neutraaliksi silloin, kun *’verotus ei vaikuta suhteellisten hintojen rakenteeseen’’.*"’
Wikstromin ndkemyksen mukaan neutraliteettiperiaate voidaan ymmartdd kuitenkin tdsmalli-
semmaissd ja rajatumassa mielessd, kuin mitéd ylli on esitetty. Yritysverotuksen osalta neutrali-
teettiperiaatteen tulisi verotuksessa ilmetd esimerkiksi yritysmuotojen valinnan vélillé eli vero-

tus ei saisi vaikuttaa siihen, missi muodossa yritystoimintaa harjoitetaan.**

2 Myrsky — Ossa 2008, s. 74.

292 Verohallinnon ohje. Arvopaperisijoittamisen tulolihde. 9.2.2015, Dnro A206/200/2014, kohta 4.
293 Tysryhmaraportti 2018, s. 50.

2% Wikstrom 2008, s. 82-83.

23S, Tikka 1990, s. 47.

296 Wikstrom 2008, s. 85.
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Wikstromin nidkokulmaa voisi kehitelld vieldkin pidemmaélle kuin pelkéstiddn yritysmuotojen
vélisen neutraliteetin osalta. Tdsméllisemmin verotuksen neutraliteettia tulisi tidssd tapauksessa
arvioida eri sijoitusmuotojen vélilld nimenomaan yleishyddyllisten yhteisdjen ndkdkulmasta.
Sijoitusmuotoneutraliteettiperiaatteen mukaisesti eri sijoituskohteiden verokohtelu pitdisi olla
keskenddn yhdenmukaista. Esimerkiksi arvopapereita, sijoitusrahasto-osuuksia, korkoinstru-
mentteja ja kasilld olevassa tapauksessa myos padomarahastoihin sijoittamista pitdisi késitelld

. - 20
verotuksessa yhdenvertaisesti.*"’

Kun yhdistetdédn Wikstromin ndkemys yritysmuotoneutraliteetista ja ylld mainittu eri sijoitus-
muotojen neutraliteettivaatimus, voidaan tehdd sellaisia johtopdétoksid, ettd yleishyddyllisten
yhteisdjen pddomarahastoihin liittyvédé sijoitustoimintaa tulisi kohdella verotuksessa samalla
tavalla kuin esimerkiksi suoraa arvopaperisijoittamista. Télld perusteella ylla késiteltyd verova-

pausmallia tulisi voida hyddyntédé ajatellen mahdollista lainsdddanndllistd muutosta.

Vaikka edelld kerrotun perusteella yleishyddyllisten yhteisdjen sijoitustoiminta pddomarahas-
toissa voisi neutraliteettiperiaatteen mukaisesti olla mahdollista, saattaa tdmé kuitenkin aiheut-
taa ongelmia, kun otetaan huomioon padomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion
asema sekd verotuksen yhdenvertaisuus suhteessa muihin sijoittajiin. Aikaisemmin kisitelti-
essd kommandiittiyhtion sekd sen danettomén yhtiomiehen verotusta kévi selkeisti ilmi se pe-
riaate, ettd kommandiittiyhtiomuotoinen pddomarahasto todellakin harjoittaa elinkeinotoimin-
taa ja yhtion yhtiomiehen tulo-osuus maérdytyy sen perusteella, millaista toimintaa yhti6 har-

joittaa.>®

Téma tarkoittaa sitd, ettd kaikkien yhtiomiesten tulo pddomarahastosta on elinkeinotu-
loa. Jos yhtd yhtiomiestyyppid, yleishyodyllisid yhteiso6jé, kohdeltaisiin kommandiittiyhtion ve-
rotuksessa edullisemmin kuin toisia yhtidmiehid, olisiko mahdollisesti ajatella, ettd kyseinen

209

verovapaus olisi jopa perustuslain 6 §~ :n yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista?

Perustuslakivaliokunta on arvioinut verotuksen yhdenvertaisuutta esimerkiksi metsélahjavi-

hennystd koskevan lainsdddantdmuutoksen yhteydessa, ja kyseisid arviointiperusteita kdytetdan

207 VM 2002, s. 18.

2% K. luku 3.2 ja oikeustapaukset KHO 1998:30, KVL 1998/121 ja KHO 2005:66.

299 Perustuslain 6.1 ja 2 §:n mukaan ihmiset ovat yhdenvertaisia lain edessd. Ketén ei saa ilman hyviksyttavia

perustetta asettaa eri asemaan sukupuolen, ién, alkuperin, kielen, uskonnon, vakaumuksen, mielipiteen, tervey-
dentilan, vammaisuuden tai muun henkildon liittyvén syyn perusteella.
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hyviksi myds ksilld olevan tapauksen arvioinnissa.*'® Perustuslakivaliokunnan aikaisemmassa
perustelukdytannossi ei ole kuitenkaan katsottu, ettd laissa yksityiskohtaisesti ja tdsmaéllisesti
saadetty verovelvollisia erilaiseen asemaan verotuksen suhteen asettava verokohtelu olisi ollut
perustuslain 6 §:n sddnndsten vastainen. Toisaalta verolainsddddnnon muutoksia on harvoin ka-
sitelty perustuslakivaliokuntatasoisesti. Valiokunnan mukaan verolainsdddént64 ei voida kui-
tenkaan pitdé sellaisenaan erityisen julkisen vallan kdyton muotona, jossa perustuslain mukaiset
perusoikeudet eivit tulisi sovellettavaksi.”'' Talli perusteella perustuslain yhdenvertaisuus-

sadnnos tulisi ottaa huomioon arvioidessa yleishyddyllisen yhteison pddomarahastosta saadun

elinkeinotulon verovapautta.

Kisilla olevassa tapauksessa voitaisiin ajatella, ettd kyseessd on veronhuojennus yleishyodylli-
sille yhteisdille sen elinkeinotulon verotuksesta. Valiokunta on katsonut sen perustelukaytéin-
ndssédn, ettd verohuojennukset eivit ole tietyin edellytyksin perustuslain vastaisia. Edellytyk-
send kuitenkin on, ettd 1) huojennuksen tulee olla poikkeuksellinen suhteessa laissa sdddettéviin
veron madrdytymisperusteisiin, 2) laista tulee kdyda ilmi huojennuksen hyvaksyttavit myonti-
misperusteet ja 3) huojennuksen mydntdmisen tarkoituksen maédrittely. Kyseiset edellytykset
perustuvat seké perustuslain 6 §:n yhdenvertaisuussddannokseen ettd perustuslain 81.1 §:n vaa-

timukseen siitd, ettd valtion verosta on sdddettiva lailla.?"?

Perustuslakivaliokunta arvio metsélahjavihennyksen yhteydessé, ettd lainsddadéntd muodostuu
vihennyksen osalta melko pistemiiseksi, kapeaksi, miki ei ole perustuslain yhdenvertaisuus-
periaatteen ndkokulmasta tdysin asianmukaista. Tamén lisdksi valiokunta nédki ongelmallisena
sen, ettd veroetu, joka saadaan metsélahjavihennyksen perusteella, on erittdin merkittava, ja se
suosii verotuksellisesti voimakkaasti yhti elinkeinoharjoittajien muodostamaa ryhmia.*"* Voi-
taisiinko myos yleishyddyllisten yhteisdjen verovapautta pitdé liian kapealle sektorille suuntau-

tuvana vihennykseni, joka olisi yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista?

19 peVL 52/2016 vp - HE 158/2016 vp. Perustuslakivaliokunnan lausunto hallituksen esityksesti eduskunnalle

metsdlahjavihennystd koskevaksi lainsdddannoksi. Hallituksen esityksessd ehdotettiin, ettd TVL:iin lisdttaisiin
sadnnokset luonnollisen henkilon oikeudesta tehdd metsédtalouden puhtaasta pddomatulosta lahjana tai lahjanluon-

toisella kaupalla saamastaan metséstd suorittamansa lahjaveron perusteella metsilahjavdhennys (TVL 55 a.1 §).
' Ibid, s. 4-5. Arviointia tehtdessd on huomioitava se, ettd perustuslakivaliokuntaan paityneet arviointitapaukset
ovat lahinna liittyneet henkilon tuloverotukseen eivitka yritysverotuksen alaan.
212 1.

Ibid, s. 4.

213 Ibid, s. 5.
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Jos tarkastellaan verovapauden laajuutta suhteessa pddomarahastomarkkinoihin, on yleis-
hyodyllisten yhteisdjen, kuten sdétididen, osuus pddomarahastoista noin kolme prosenttia.
Mahdollisen verovapauden myo6td markkinaosuuden on arvioitu kasvavan noin 6,5 prosent-
tiin.*'* Yleishyodyllisten yhteisdjen osalta verovapaus saattaa muodostua melko pistemaiseksi
ja merkittavéksi, jos viitekehyksend pidetddn muita pddomarahastoissa toimivia yhteisdja tai
luonnollisia henkilditd. Télldin yhden yhtiomiehen verokohtelu olisi verovapaata, kun muut
yhtiomiehet olisivat normaalisti verovelvollisia elinkeinotulosta. Jos viitekehyksend pidetddn
taas yleishyodyllisten yhteisdjen asemaa yleisesti sijoittajamarkkinoilla, ei ongelmaa synny,
koska yhteisot ovat muutenkin elinkeinotulosta verovapaita, kun kyseessd on tavanomaisesta
arvopaperisijoittamisesta. Ongelmatonta ei mydskéén ole se, ettd todellisuudessa yleishyodyl-
lisille yhteisoille muodostuu merkittidva veroetu mahdollisen verovapauden myo6ti, kun ne va-
pautuisivat kokonaan elinkeinoveron maksamisesta. Jélleen ongelmana on kuitenkin kahden eri

viitekehyksen yhteensovittaminen, yhtiomiesten vélinen ja yleishyddyllisten yhteisdjen sijoi-

tusmuotojen verokohtelu.

Perustuslakivaliokunta katsoi kuitenkin metsidlahjavihennyksen yhteydessi, ettd pistemiisyy-
destd, yhdenvertaisuudesta ja veroedun merkittdvyydestd huolimatta, lakiechdotus voidaan sdi-
tad tavallisen lain sddtdmisjdrjestyksessd eikd se ole perustuslain vastainen. Valiokunta totesi
my0s, ettd ’kynnys todeta tietty verolaki perustuslain 6 §:n 1 momentin vastaiseksi on kor-

keaaa 215

Vaikka luonnolliselle henkil6lle kohdistuvaa metsdlahjavdahennysti ja yleishyodyllis-
ten yhteisdjen pddomasijoitustoimintaa harjoittavasta kommandiittiyhtidstd saadun tulon vero-
vapautta ei voida suoraan verrata keskendén, antaa perustuslakivaliokunnan lausunto merkkeja
siitd, ettd verovapaus ei olisi yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista. Kysymyksessa on kuitenkin
suhteellisesti pienesti sijoittajajoukosta, jonka muu arvopaperisijoittaminen on jo joka tapauk-
sessa verovapaata. Viitekehykseksi tulisi télloin valita yleishyodyllisten yhteisojen asemaa ylei-

sesti arvopaperimarkkinoilla, ja tarkastella verovapautta suhteessa muuhun sijoitustoimintaan,

ei muihin yhtiomiehiin.

1% TySryhmaraportti 2018, s. 166.

213 PeVL 52/2016 vp, s. 5-6.
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5.3 Lapivirtausmalli

5.3.1 Ratkaisuvaihtoehdot

Toisena ratkaisuvaihtoehtona on Ildpivirtausmalli. Viitalan ratkaisuvaihtoehdossa viitataan
TVL 9.5 §:n suomalaisten pddomarahastojen rajoitetusti verovelvollisen kohteluun. Mallin
avulla yleishyddyllisten yhteisdjen saamaa tulo-osuutta kohdeltaisiin niin kuin se olisi saanut
tulonsa suoraan paddomarahaston kohdeyhtidltd. Tulo virtaisi puhtaasti pddomarahaston lépi,
eikd tulo saastuisi ja muuntuisi elinkeinotuloksi sen takia, ettd pddomarahastojen katsotaan har-

joittavan elinkeinotoimintaa.*'®

Edelld késitellyn tydryhmén raportin mukaan lépivirtausmallin toteuttamiseksi on mahdollista
16ytdd eri vaihtoehtoja.”” Viitala on esittanyt kaksi eri ratkaisuvaihtoehtoa, jotka ovat toistensa
ddripditd. Ensinndkin lépivirtausmalli voitaisiin toteuttaa niin, etti kommandiittiyhtio ohitettai-
siin verotuksessa kokonaan, jolloin rahaston tulot ja menot kertyisivét suoraan sen osakkaille.
Toinen vaihtoehto hyddyntdd yhtyméverotuksen nykyistd rakennetta, jossa kommandiittiyhtio
toimisi edelleen laskentayksikkond, mutta sen osakkaille virtaava tulo katsottaisiin ve-
ronalaiseksi vain siltd osin, jos se olisi my0s suoraan saatuna veronalaista. Jos lainsdddanto-
muutos haluttaisiin tehdé jalkimiisen ratkaisuvaihtoehdon perusteella, tarkoittaisi timd muu-
tosta TVL 9.5 §:44n laajentamalla sen soveltamisalaa koskemaan rajoitetusti verovelvollisten

218 Kahden eri mallin erona se,

yhtiomiehen liséksi my0s muitakin pddomarahaston osakkaita.
ettd ensimmdisessd vaihtoehdossa kommandiittiyhtid *hévidisi’® verotuksellisessa mielessé
kokonaan, kun taas toisessa vaihtoehdossa kommandiittiyhtid sdilytetdan laskentayksikkond,

mutta tulo virtaisi suoraan yhtion osakkaille.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén lausuntoja kasiteltaessd kdytiin jo lapi
FVCA:n ja SRNK:n yhteistd konkreettista ratkaisuehdotusta, jossa hyddynnettéisiin lapivir-
tausmallia ja TVL 9.5 §:n rajoitetun verovelvollisen harjoittamaa padomasijoitustoimintaa kos-
kevaa sddannostd. Lakimuutos lisdttdisiin TVL 16 §:n uudeksi, 5 momentiksi:

”Poiketen siitd mitd edelld sdddetddin, yksinomaan pddomasijoitustoimintaa harjoittavan kom-

mandiittiyhtiomuotoisen vaihtoehtorahaston danettdmén yhtiomiehen osuutta vastaava osa til-
laisen kommandiittiyhtion saamasta tulosta on veronalaista tuloa vain siltd osin kuin tulo olisi

216 viitala 2007, s. 31.
17 Tysryhmaraportti 2018, s. 179.
218 Viitala 2018, s. 544.
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verovelvollisen suoraan saamana ollut veronalaista. Jos osakkaan veronalainen tulo ylittda kysei-
sen osakkaan osuuden yhtymén tuloon, ylittdvd osa luetaan veronalaiseksi tuloksi kymmenena
seuraavana verovuotena siti mukaa kuin tulo-osuutta kertyy.” *'’

Nékemykseni mukaan ldpivirtausmallin rakennetta harkittaessa olisi kommandiittiyhti6 sdily-
tettdvd jonkinlaisena laskentayksikkond eikd kommandiittiyhtioté tulisi kokonaan havittad. Si-
nénsd olen sekd Viitalan ettd FVCA:n ndkemysten kannalla, ettd ldpivirtausmalli olisi erittdin
kayttokelpoinen ratkaisuvaihtoehto. Lapivirtausmalli ei mielesténi esimerkiksi aiheuta tulkin-
taongelmia liittyen edelld verovapausmallin yhteydessé késitellyn yhdenvertaisuusperiaatteen
kanssa. Verovapausmallissa verovapaus olisi koskenut suoraan kommandiittiyhti6ltd saatua tu-
loa, ja malli olisi mahdollisesti asettanut sijoittajat eriarvoiseen asemaan kommandiittiyhtion
vhtiomiehind. Lapivirtausmallissa tulo ei kuitenkaan kulkeutuisi kommandiittiyhtion kautta,
vaan tulo tulisi suoraan yhtiomiehille kohdeyhtidiltd. Tdsséd tapauksessa padomasijoittaminen
rinnastettaisiin yleishyddyllisten yhteisdjen osalta arvopaperisijoitustoimintaan, joka olisi joka

tapauksessa verovapaata yhteisoille, eikd ongelmia yhdenvertaisuusperiaatteen osalta syntyisi.

Viitalan nikemyksen mukaan muutos voitaisiin tehdd TVL 9.5 §:44 laajentamalla, ja FVCA:n
ehdotuksen mukaisesti muutoksen oikea paikka olisi TVL 16 §. Lahtokohtaisesti olen sitéd
mieltd, ettd mahdollinen muutos olisi verosystemaattisesti jarkevintd tehdd TVL 16 §:4én, jossa
saddetddn yleisesti elinkeinoyhtymén verotuksesta. TVL 9 §:ssd sdddetddn yleisestd ja rajoite-
tusta verovelvollisuudesta, ja 5. momentissa on sdddetty poikkeuksesta rajoitetun verovelvolli-
sen verovelvollisuuteen, jos verovelvollinen saa tuloja pdéomasijoitustoimintaa harjoittavan
kommandiittiyhtion &dnettomén yhtiomiehen ominaisuudessa. Laajentamalla 5. momenttia
koskemaan myds kotimaisen yhtidmiehen verotusta ei vilttdmattd ole kaikkein koherentein rat-
kaisu. Toisaalta muutoksen tekeminen 5. momenttiin ei vaatisi suuria lainsdddannollisid muu-
toksia, kun momentti on jo nyt toimiva rajoitetun verovelvollisen osalta. Sindnsi en ndy ongel-
maa TVL 9.5 §:n hyddyntdmistd mahdollisessa uudessa TVL 16.5 §:ssa, kun tavoitteena on
kuitenkin saavuttaa samanlainen tulojen ldpivirtaus, mitd rajoitetuilla verovelvollisilla on tilla
hetkelld. FVCA:n ratkaisuehdotuksessa ei mydskédén haluta luopua kokonaan kommandiittiyh-
tion laskentasubjektiuudesta, koska ehdotuksessa katsotaan, ettd tulo on veronalaista tuloa

vain siltd osin kuin tulo olisi verovelvollisen suoraan saamana ollut veronalaista ™.

219 EVCA lausunto, s. 8 ja SRNK lausunto, s. 2.
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5.3.2 Funktionaalinen ja institutionaalinen l&hestymistapa

Jos ldpivirtausmalli katsottaisiin sovellettavaksi ratkaisumalliksi yleishyddyllisten yhteisdjen
verotusongelmiin pddomarahastoissa, voisi tdima aiheuttaa merkittdvan askeleen institutionaa-
lisesta ldhestymistavasta kohti funktionaalista ldhestymistapaa verotuksen osalta. Suomalai-
sessa vero-oikeudessa sovelletaan ensimmaiisend mainittua eli institutionaalista ldhestymista-
paa. Tamai tarkoittaa sité, ettd eri oikeudellisten rakenteiden yksityisoikeudellinen sdéntely ja
verokohtelu poikkeavat toisistaan. Verotuksen osalta keskeisintd on se, missd oikeudellisessa

muodossa toimintaa harjoitetaan.”*

Funktionaalisessa ldhestymistavassa oikeudellinen rakenne ei kuitenkaan ole keskiossd. Tassa
ldhestymistavassa erilaisiin oikeudellisiin rakenteisiin sovelletaan yleistd yhteissijoitustoimin-
taa koskevaa yksityisoikeudellista lainsdddantdd ja verokohtelua. Keskeisintd sdénndsten so-
veltuvuuden nikokulmasta on nimenomaisen yhteissijoitustoiminnan harjoittaminen’, ei oi-

222

keudellinen muoto.” Vaikka toimintaa harjoitettaisiin erilaisissa oikeudellisissa rakenteissa,

voidaan funktionaalisen l&hestymistavan periaatteen mukaisesti yksityisoikeudellinen sdéntely

ja verokohtelu olla yhtendista.””’

Viitalan ndkemyksen mukaan lapivirtausmallin kdyttoonottoa puoltaa myds kansainvéliseen
kilpailukykyyn liittyvét ndkokulmat. Tutkielman johdantokappaleessa kerrottiin jo, ettd paa-
omarahastotoimintaa harjoitetaan kansainvélisesti pddasiassa kommandiittiyhtiomuotoa, limi-
ted partnershipia, muistuttavissa rakenteissa. Tdmén lisdksi sijoitustoimintaa on mahdollista
harjoittaa my0s sopimusperusteiden rahastojen (eng. contractual funds) tai muiden vastaavien
sopimusjirjestelyiden avulla**. Ulkomaisiin kommandiittiyhtimuotoisiin pidomarahastoihin
liittyy kuitenkin samanlainen ongelma kuin suomalaisiin kommandiittiyhtidihin, eli yhtiostd

saatua tuloa verotetaan sen saajan elinkeinotoiminnan tulona eli késilla olevassa tapauksessa

2% Kiinteistorahastotydryhma 2004, s. 19-20.

! Suomessa on melko rajattu soveltamisala yhteissijoitustoiminnan osalta. Soveltamisalaan voi kuulua vain si-
joitusrahastomuotoinen yksikko, vaikka neuvoston direktiivin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisté sijoitustoimin-
taa harjoittavia yrityksié (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méardysten yhteen-
sovittamisesta (85/611/ETY) perusteella toimintaa voi harjoittaa usean eri oikeudellisen rakenteen kautta.

22 Kiinteistérahastotydryhma 2004, s. 19-20.

** Viitala 2018, s. 544.

2% Kts. edella kappale 2.2.1.
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yleishyddyllisen yhteison elinkeinotulona. Sopimusperusteisin rahastojen osalta tilanne on kui-

tenkin toisenlainen.’?

Suomalaisessa oikeuskdytinndssd on katsottu, ettéd tiettyihin sopimusperusteisiin rahastoihin
voidaan soveltaa ldpivirtausperiaatteen mukaista mallia. KHO 2004:116 oli kysymys Luxem-
burgissa perustetusta sopimusperusteisesta rahastosta, FCP:sti (fonds commun de placement).
Suomalainen A Oy oli yksi rahaston sijoittajista, ja rahasto sijoitti saamansa sijoitusvarallisuu-
den esimerkiksi globaaleihin velkakirjoihin ja osakkeisiin. FCP:n ns. hallinnointiyhtioné toimi
C Fund Management, joka oli Luxemburgin lainsdddédnnon perusteella julkinen osakeyhtid. Sen
tehtévina oli hallintosddnndn perusteella hallinnoida rahaston toimintaa sekd edustaa ja vastata
rahaston puolesta kaikkien sitd koskevien vaatimusten osalta. Itse rahasto ei ollut erillinen yh-
teiso eikd edes oikeushenkild, vaan sijoittamistarkoitusta varten perustettu yhteisomistajuus. Se
ei mydskéén ollut tuloverovelvollinen, vaan sijoituskohteista saadut tulot virtasivat suoraan si-
joittajille. Talld perusteella A Oy:n Yhdysvalloista saamiin korkotuloihin sovellettiin Suomen
ja Yhdysvaltojen vilistd verosopimusta, koska rahastoa kisiteltiin Suomessa toimitettavassa
verotuksessa lapikulkuyksikkona**®. Vaikka korkotulot kulkivatkin luxemburgilaisen FCP:n
kautta suomalaiselle verovelvolliselle, ei tulojen katsottu tulevan Luxemburgista vaan suoraan

Yhdysvalloista. FCP:n on tilloin tiysin puhdas ldpivirtausyksikkd, jonka avulla vain kanavoi-

daan tuloa sen ldhteeltd suoraan sen saajalle.

Kun KHO:n ratkaisun perusteella voidaan tiettyjen ulkomaisten rahastojen osalta soveltaa jo
lapivirtausperiaatetta, olisi kansainvélisen kilpailukyvyn ja kilpailuneutraliteetin nakdkulmasta
perusteltua, ettd myos kotimaisilla sijoittajilla olisi kdytdssédn lapivirtausperiaatteeseen nojau-
tuva kotimainen oikeudellinen sijoitusmuoto.””” TySryhmin nikemyksen mukaan siirtyminen
oikeudelliseen muotoon perustuvasta verotuksesta kohti funktionaaliseen ldhestymistapaan ei
ole vain yksinkertainen lainsdédéntotekninen ongelma, vaan kyseessda on merkittdvd muutos

kommandiittiyhtididen vakiintuneisiin verotusperiaatteisiin.”**

35 Viitala 2018, s. 544.

*® KHO:n nikemyksen mukaan rahaston oikeudellinen médrittely perustuu kisilld olevassa asiassa Luxemburgin

sisdiseen lainsdddantoon, jossa rahasto katsotaan ldpivirtausyksikoksi, eikd suomalaiseen lainsdddéntdon, jonka
perusteella rahasto voitaisiin luonnehtia yhtioksi.

27 Viitala 2018, s. 545.
¥ TySryhmaraportti 2018, s. 179.
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Olen tyoryhmén kanssa samaa mieltd siitd, ettd ldpivirtausperiaatteen kayttdonotto suomalai-
sessa kommandiittiyhtidverotuksessa on huomattava poikkeaminen nykyiseen verotusjérjestel-
méén. Esimerkiksi yll4 mainitun ratkaisun perusteella ei voida tehdi suoria johtopédétoksié siitd,
ettd kommandiittiyhtiotd hyodyntdmailld paéstiisiin samanlaiseen haluttuun, ldpivirtausperiaat-
teen mukaiseen lopputulokseen. Vaikka FCP:n ja suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoon pe-
rustuvat sijoitusrakenteet muistuttavat toisiaan, asettaa FCP:n oikeushenkil6ttomyys ja puhdas
ldpivirtausperiaatteen soveltaminen kommandiittiyhtiot ja FCP:t erilaiseen asemaan. Suomalai-
sessa verotuskdytdnndssd kommandiittiyhtié on sen perimmaéisen tarkoitukseen mukaan yha
laskentasubjekti ja tulo virtaa sen kautta, ei ohi suoraan yhtidmiehille. Koska tyéryhmérapor-
tissa on todettu, ettd kommandiittiyhtion verotuskéytdnndissé ei ole 1dhtokohtaisesti mitdan on-
gelmaa edes muiden padomarahastojen yhtiomiesten osalta, on relevanttia esittdd myos rapor-
tissa sekd Verohallinnon ja Nykédsen lausunnoissa esitetty kysymys siitd, kuinka paljon kom-
mandiittiyhtién jo nyt hyvin toimivaa verotusjédrjestelméd on tarpeen muuttaa sen takia, etti
yhdelld verovelvollisella, yleishyddylliselld yhteisolld, on tietylld toimialla, pddomasijoitustoi-

minnassa, verotuksellisia ongelmia.**’

5.4  Yhteenveto

Edelld esitetyn mukaisesti yleishyddyllisten yhteiséjen verotuksellinen ongelma on ratkaista-
vissa joko verovapausmallia hyodyntden tai ottamalla kdyttoon lapivirtausmalli. Verovapaus-
mallissa kommandiittiyhtistd saatu tulo olisi suoraan yleishyddyllisille yhteisoille verova-
paata. Mahdollinen lainsdddédnndllinen muutos voitaisiin tehdé esimerkiksi EVL 6 §:44n, TVL
16 §:44n tai 23 §:44n. Mallin kdyttdminen olisi luontevaa, koska silloin yleishyddyllisten yhtei-
sOjen sijoitusmuodot olisivat keskenddn verotuksellisesti neutraalissa asemassa, ja mahdollinen
muutos oli melko yksinkertainen toteuttaa. Verovapausmalli saattaa kuitenkin aiheuttaa yhden-

vertaisuusperiaatteen mukaisia ongelmia suhteessa muihin kommandiittiyhtion yhtiomiehiin.

Lipivirtausperiaatteen osalta yhdenvertaisuusperiaatteen mukaista ongelmaa ei mielesténi ole,
koska jokainen yhtiomies saisi kohdeyhtioltd saamansa tulon suoraan ilman, ettd se kulkisi paa-
omarahaston kautta. FVCA ja SRNK ovat ehdottaneet ldpivirtausmallin sddtdmistd TVL 16.5
§:ssd. Jos haluttu ratkaisumalli olisi ldpivirtausmalli, tarkoittaisi timé askeleen ottamista kohti
fundamentaalista ldhestymistapaa. Tdmén merkitsisi sitd, ettd kommandiittiyhtion verotuksen

perusrakenteita muutettaisiin suhteettoman paljon yhden verovelvollisen tarpeiden perusteella.

¥ Nykinen lausunto, s. 5; Tyéryhméraportti 2018, s. 179 ja Verohallinto lausunto, s. 2.
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6 RATKAISUVAIHTOEHTOJEN MAHDOLLINEN VALTIONTUKIVASTAISUUS

6.1 SEUT 107(1) artikla

Kuten aiemmin kéivi jo selvéksi eri sijoitusmuotojen verokohtelua pohtivan tydryhmén rapo-
rista, yleishyddyllisen yhteison asettaminen verotuksellisesti eri asemaan muiden yhtiomiesten
kanssa saattaisi aiheuttaa ongelmia valtiontuen nidkokulmasta. Seuraavissa kappaleissa tuon
esille pohdintaa siitd, olisiko mahdollinen verovapaus kiellettyé valtiontukea, kun ratkaisuvaih-

toehtoina ovat edelld késitellyt verovapaus- ja lapivirtausmalli.

Kielletty valtiotuki -késite on mééritelty SEUT 107(1) artiklassa:

Jollei perussopimuksissa toisin méératd, jasenvaltion myontdma taikka valtion varoista muodossa
tai toisessa myonnetty tuki, joka vadristdd tai uhkaa viaristdd kilpailua suosimalla jotakin yritystéd
tai tuotannonalaa, ei sovellu sisdmarkkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa jisenvaltioiden véliseen

kauppaan.

Valtiontuki-kasitteelld (engl. state aid) viitataan julkisen vallan myontdméan tukitoimenpitee-
seen. Raition mukaan tukitoimenpiteen méadrittely yksiselitteisesti ei ole tarkoituksenmukaista

toimenpiteiden moninaisuuden ja muuttuvien tukitarpeiden vuoksi.**’

EUTI on myos useissa
ratkaisuissaan korostanut tukitoimenpiteen todellista vaikutusta markkinoihin, eiké sen sallitta-
vuutta arvioitaessa anneta olennaista painoarvoa tuen tarkoitukselle tai tavoitteille. Valtiontuki-
kisitettd on siis arvioitava objektiivisesti”', vaikka ratkaistavana olevat tilanteet ovatkin aina

tapauskohtaisia.”*

20 Raitio 2013, s. 659.

21 Objektiivisuus-kriteeri asettaa myos komissiolle, jos se on asiasta pattivi elin, rajat sen arvioidessa valtiontuen
kasilld oloa. Komissio ei esimerkiksi ole paétoksissddn sidottu arviointiin, jota on kdytetty aikaisemmassa ratkai-
sussa. Sitd vastoin, komission on perustettava paitoksensa kasilld olevan tapauksen faktoihin. Ks. tuomio 1.7.2008,
Chronopost v. UFEX, C-341/06 P & C-342/06 P, ECLI:EU:C:2008:375, kohta 95 ja tuomio 11.12.2008, komissio
v. Freistaat Sachsen, C-334/07 P, ECLLI:EU:C:2008:709, kohta 50.

2 Bacon 2013, s. 21; tuomio 2.7.1974, Italia v. komissio, 173/73, ECLI:EU:C:1974:71, kohta 27; tuomio
22.3.1977, Steinike & Weinlig, C-78/76, ECLI:EU:C:1977:52, kohta 21; tuomio 26.9.1996, Ranska v. komissio,
C-241/94, ECLI:EU:C:1996:353, kohta 20; tuomio 20.11.2003, GEMO, C-126/01, ECLI:EU:C:2003:622, kohta
34 ja tuomio 17.12.2008, Ryanair v. komissio, T-196/04, ECLI:EU:T:2008:585, kohta 40.
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SEUT 107(1) artiklan mukainen kielletty valtiontuki -késite on muovautunut ladhinnd EUTL:n
oikeuskéytdnnon perusteella. EUTI on tulkinnut kisitettd melko kattavasti ja ottanut kantaa sii-
hen, ettei EU:n komissio voisi antaa tukitoimesta yleisesti sitovaa madritelmaa.”* Tuomioistuin
on ratkaisuissaan esimerkiksi osittain hyldnnyt komission suppeahkon tulkinnan valtiontuesta,
jota on kisitelty komission vuonna 1998 antamassa tiedonannossa valtiontukisééntdjen sovel-
tamisesta yritysten vilittomadn verotukseen (verotiedonanto)™* > Asiassa Gibraltar’® ko-
missio on my®s itse osittain kieltinyt itse antamansa verotiedonannon sitovuuden.*’ Komissio
on kuitenkin oikeustilaa selkeyttadkseen julkaissut vuonna 2016 tiedonannon SEUT 107(1) ar-
tiklassa tarkoitetusta valtiontuen kisitteestd (kdsitetiedonanto)™®. Kisitetiedonannossa on val-
tiontukiproblematiikkaa késitelty huomattavasti laajemmin kuin aikaisemmassa verotiedonan-
nossa. Esimerkiksi valikoivuus-kriteerid, jota pidetddn yhtend haastavimmista ja tdrkeimmisti

. o - - _ . 239
kriteereistd, on arvioitu syvillisemmin uudemmassa tiedonannossa.

Jotta toimenpiteen katsottaisiin olevan sisdmarkkinnoille sopimatonta valtiontukea, tulee sen
tayttad artiklassa mainitut kaikki nelja** kriteerid.**' Ensimmdiseni kriteerind on jésenvaltion
myOntdma tai valtion varoista muodossa tai toisessa myonnetty tuki. Tatd kriteerid analysoides-

sani keskityn kahteen elementtiin: taloudellisen tuen tai edun méérittelyyn seké siihen, milloin

3 Tuomio 14.4.2005, Belgia v. komissio, C-110/03, ECLI:EU:C:2005:223, kohta 58.

% Komission tiedonanto valtiontukisdéntojen soveltamisesta yritysten vilittomain verotukseen, EUVL [1998] C

384/03.

3 Tyomio 6.9.2006, Portugali v. komissio, C-88/03, ECLI:EU:C:2006:511.

2% Tyomio 15.11.2011, komissio ja Espanja v. Government of Gibraltar ja Yhdistynyt kuningaskunta, C-106/09,

ECLI:EU:C:2011:732.

27 Julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksesta ilmenee komission kanta verotiedonantoon. Komissio on esimerkiksi

torjunut kyseisessd tiedonannossa esitetyn poikkeuksia koskevan menetelmin, ja se katsoo, ettd verotiedonanto ei
ole sitova. Tuomio 15.11.2011, komissio ja Espanja v. Government of Gibraltar ja Yhdistynyt kuningaskunta, C-

106/09, ECLI:IEU:C:2011:732, julkisasiamichen ratkaisuehdotus, ECLI:EU:C:2011:215, kohdat 151-152 ja 192.

¥ Komission tiedonanto Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta

valtiontuen késitteestd, EUVL [2016] C 262/01.

% Verotiedonannossa valtiontukea on kisitelty 15 kohdan verran (kohdat 13-27), kun taas kisitetiedonannossa

kohtia on yhteensé 67 (kohdat 117-184).

% Oikeuskirjallisuudessa- ja kiytdnnossi on havaittavissa poikkeuksia kriteerien jaottelun suhteen. Joutsamo on
jakanut kriteerit tukitoimen ldhteeseen, selektiivisyyteen, kilpailuolosuhteiden vaikutukseen ja kauppakriteeriin eli
vaikutukseen jasenvaltioiden véliseen kauppaan. Baconin méirittelemét kriteerit ovat 1) taloudellinen etu, 2) val-
tion varoista saatu etu 3) valikoivuus seka 4) kilpailun véiristyminen ja kauppavaikutus. EUTI oikeuskéytinnossa
kriteerit ovat muodostuneet seuraavanlaisesti: 1) kyseesséd on oltava valtion toimenpide tai valtion varoilla toteu-
tettu toimenpide, 2) toimenpiteen on oltava omiaan vaikuttamaan jasenvaltioiden viliseen kauppaan, 3) toimenpi-
teen on annettava etua sille, joka on toimenpiteen kohteena ja 4) toimenpiteen védristettiva tai uhattava véaaristaa
kilpailua. Ks. Joutsamo ym, 2000, s. 604-606; Bacon 2013, s. 19-87; tuomio 1.7.2008, Chronopost v. UFEX, C-
341/06 P & C-342/06 P, ECLI:EU:C:2008:375, kohta 122; tuomio 17.12.2008, Ryanair v. komissio, T-196/04,
ECLI:EU:T:2008:585, kohta 36 ja tuomio 5.3.2009, UTECA, C-222/07, ECLI:EU:C:2009:124, kohta 42.

! Tuomio 20.11.2003, GEMO, C-126/01, ECLI:EU:C:2003:622, kohta 21; tuomio 19.12.2013, Vent De Colére!,
C-262/12, ECLL:EU:C:2013:851, kohta 15 ja tuomio 9.11.2017, TV/Danmark A/S, C-656/15 P,
ECLI:EU:C:2017:836, kohta 40.
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tuki on periisin jasenvaltion varoista.>** Toiseksi, toimenpiteen on oltava omiaan vaikuttamaan
jasenvaltioiden viliseen kauppaan (kauppavaikutus). Kolmantena toimenpiteen on védaristet-
tava tai uhattava vaaristia kilpailua (kilpailuvaikutus). Kauppa- ja kilpailuvaikutuskriteerid voi-
daan my®s kisitelld yhdessi**, mutta téssa tutkielmassa olen pitényt niiden tulkinnan erilldzn.
Viimeisempéni ja verotoimenpiteiden arvioinnin kannalta kaikkein tarkeimpind ja monimut-
kaisempana kriteerind on selektiivisyys- eli valikoivuuskriteeri. Tamén kriteerin ohessa kisit-
telen myds ns. poikkeustestid, jonka avulla arvioidaan valikoivan toimenpiteen hyviksytti-

Vyytta.

6.1.1 Yritys edunsaajan ja toiminnan taloudellinen luonne

SEUT 107(1) artiklan kriteereitd ja kielletyn valtiontuen kisitettd sovelletaan vain sellaisissa

* _ratkaisussa on tiivistetty yrityksen ma-

tilanteissa, joissa tuensaajana on yritys. Paviov ym.’
ritelméd seuraavanlaisesti: yritykseksi on katsottu kaikki sellaiset yksikot, jotka harjoittavat ta-
loudellista toimintaa’®, ja tillaisen yksikon oikeudellisella muodolla tai rahoitustavalla ei ole
merkitysti yritys-kisitteen arvioinnissa®*®. Samaisessa ratkaisussa on myds selvennetty talou-
dellisen toiminnan -késitetté: taloudellinen toiminta on sellaista toimintaa, jossa tarjotaan tava-

roita ja palveluita markkinoilla.>*’

Kun tutkielmassa tarkasteltavana yksikkond on yleishyddyllinen yhteiso, herddkin kysymys,
onko yleishyddyllinen yhteiso téllainen taloudellista toimintaa harjoittava yksikkd, johon voi-
taisiin soveltaa SEUT 107(1) artiklan sddnnoksid. Komissio on ottanut kantaa tdhén kisitetie-
donannossaan, jossa se on katsonut, ettd yksikon kansallisen lainsdddénndén mukaan annettava
asema ei ole ratkaiseva. Jos yksikk6d pidetddn kansallisen lainsdddanndn mukaan yhdistyksend,
ei tdma estd kuitenkaan sen pitdmistd SEUT 107(1) artiklan mukaisena yrityksend. Téll6in mer-

kitystd on ainoastaan sillé, harjoittaako yksikko taloudellista toimintaa. Komissio katsoi liséksi,

2 Bacon katsoo, ettd tuen on oltava seki valtion mydntimi ettd valtion varoista perisin. Ks. Bacon 2013, s. 20.

3 Tuomio 4.4.2001, Regione autonoma Friuli-Venezia Giulia v. komissio, T-288/97, ECLI:EU:T:2001:115, kohta
41.

% Tuomio 12.9.2000, Paviov ym., C-180/98, ECLI:EU:C:2000:428

* Taloudellista toimintaa ei kuitenkaan saa sekoittaa edelli kisiteltyyn elinkeinotoimintaan. VM 2009, s. 84.

0 K. my6s tuomio 10.1.2006, Cassa di Risparmio di Firenze ym., C-222/04, ECLI:EU:C:2006:8, kohta 107.

" Tuomio 12.9.2000, Paviov ym., C-180/98, ECLI:EU:C:2000:428, kohdat 74. ja 75. Ks. my&s tuomio 22.3.1977,
Steinike & Weinlig, C-78/76, ECLI:EU:C:1977:52, kohta 18; tuomio 10.1.2006, Cassa di Risparmio di Firenze
ym., C-222/04, ECLI:EU:C:2006:8, kohta 108 ja tuomio 17.12.2008, Ryanair v. komissio, T-196/04,
ECLI:EU:T:2008:585, kohta 87.
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ettd valtiontukisddannosten soveltaminen ei ole riippuvainen siitd, onko yksikon tavoitteena tuot-
taa voittoa. Jos taloudellisen toiminnan kriteeri ei kuitenkaan tiyty, ovat voittoa tavoittelemat-

tomat yksikét valtiontukien valvonnan ulkopuolella.**®

Arviointi on aina tapauskohtaista, eikd taloudellisen toiminnan kisite ole tyhjentiva.** Yleis-
hyodylliselld yhteisolld voi olla seki taloudellista ettd ei-taloudellista toimintaa, jolloin osaan
toiminnasta voidaan soveltaa EU:n valtiontukisidént6ja. Suomalaisessa hyvinvointiyhteiskun-
nassa julkisia vapaachtoisia palveluja tuottavat julkisen sektorin ohella myds erilaiset sdétiot,
yhdistykset ja kansalaisjirjestot. Kyseisilld palveluilla ei perinteisesti ole katsottu tarkoitettavan
taloudellista toimintaa, koska ne on tuotettu pddasiassa vapaaehtoisvoimin ilman voiton tavoit-

telua. Suomessa ei-taloudellisen toiminnan periaate onkin kytketty yleishyddyllisyyteen.>”

Nékemykseni mukaan yleishyddyllisen yhteison katsominen ei-taloudellista toimintaa harjoit-
tavaksi yritykseksi pelkdstddn silld perusteella, ettd yhdistys on yleishyddyllinen ja sen piiasi-
allinen toiminta koostuu yleishyddyllisestd toiminnasta, ei tule kysymykseen kisilld olevassa
asiassa. Pelkkd sana “yleishyddyllisyys” ei voi toimia automaattisena indikaattorina siité, ettd
yhdistyksiin ei tarvitsisi soveltaa valtiontukisdéntdja. Arviointi on tehtéva huolellisesti, tapaus-
kohtaisesti, ja siind on otettava erityisesti huomioon yhteisdjen toiminta pddomarahastoissa.
Myoskédn se seikka, ettd yleishyodylliset yhteisot eivat padsdintdisesti maksa veroja toimin-
nastaan, ei voi itsessddn toimia perusteluna valtiontukikysymyksissd. Pddomarahastosta saadun
tulon osalta yleishyddylliset yhteisot eivét tilla hetkelld maksa elinkeinoveroa voitonjakolainan
nojalla, mutta suoraan padomarahastoon sijoitettuna, ilman ratkaisumallien mukaisia muutok-

sia, olisi tulo veronalaista yhteisoille.

Mielestini EUTI:n ratkaisussa Cassa di Risparmio di Firenze ym.*>" on arvioitu perusteellisesti
yleishyodyllistd ja taloudellista toimintaa harjoittavan italialaisen pankkisdation yritys-kisit-
teen rajavetoa. EUTIL:n nikemyksen mukaan pankkisddtiotd ei voida luokitella yrityksesi sellai-
sen toiminnan perusteella, jossa se jakaa avustuksia voittoa tavoittelemattomille yhtymille. Ky-

seisestd toimintaa on pidettdvd yksinomaan yhteiskunnallisena toimintana, eikd pankkisditio

¥ Kisitetiedonanto 2016, kohdat 8 ja 9.

2% Bacon 2013, s. 25.

#0VM 2009, s. 84.

! Tyomio 10.1.2006, Cassa di Risparmio di Firenze ym., C-222/04, ECLI:EU:C:2006:8.
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toimi tdlloin yrityksen vaan hyvintekevidisyyttd harjoittavan yhtymén roolissa. Vaikka pank-
kisddtion voittoa tavoittelemattomien toimintojen pddméérand on yhteiskunnallisen ja yleisen
edun tavoittelu, ei se poista sitd tosiasiaa, ettd sdétididen tarkoituksena on “omistaa ja hallin-
noida huomattavaa madrié pankkiyrityksid kdyttdmalla niissd madrdysvaltaa, johon kuuluu toi-
mivalta nimeta ja erottaa hallituksen jdsenet.” Koska kyseisen toiminnan ei voida katsoa jadvéan
kilpailusdéntojen ulkopuolelle, on sitd pidettdvd taloudellisen toiminnan harjoittamisena ja

pankkisatiota yrityksend kyseisen toiminnan osalta.*>>

Tarkastelussa on siis eroteltava yhtei-
son ei-taloudellinen ja taloudellinen toiminta ja suhteutettava yritys-kisitteen arviointi néihin

toimintoihin.

Vaikka kyseessd on aina tapauskohtaisesta harkinnasta, voidaan edelld kuvatun ratkaisun pe-
rusteella verrata myds suomalaisen yleishyddyllisen yhteison asemaa valtiontukisddnndsten
mukaisena yrityksend. Esimerkkind voitaisiin pitdd suomalaista apurahasditiotd, jonka perim-
maéisend tarkoituksena on tukea nuoria taiteilijoita apurahojen muodossa. Tdmé toimintaa kat-
sotaan automaattisesti yhteison yleishyodylliseksi toiminnaksi. Jos kyseinen yhteiso haluaa kui-
tenkin laajentaa sijoitustoimintaansa kommandiittiyhtiomuotoisiin pddomarahastoihin, saattaa

seurauksena olla yhteison katsominen yritykseksi timén toiminnan osalta.

EUTI korosti kuitenkin yll4 olevassa ratkaisussa taloudellisen toiminnan osalta, ettd pelkka
osuuksien omistaminen ei riitd katsomaan kyseisten osuuksien omistavan yhteison harjoittavan
taloudellista toimintaa. Tama korostuu etenkin sellaisissa tapauksissa, joissa osuuksien omista-
minen “johtaa ainoastaan osakkeen- tai osuudenomistajan ominaisuuteen liittyvien oikeuksien
kiyttamiseen ja mahdollisesti osinkojen saamiseen, jossa on kyse vain omaisuuden omistajan
saamasta tuotosta”. Jos yhteiso kdyttda tosiallisesti madrdysvaltaa yrityksessé osallistumalla vi-
littdmasti tai vilillisesti yhtion hallinnointiin, on sen katsottu osallistuvan omistamansa yrityk-
sen taloudellisen toiminnan harjoittamiseen.”> Tillaisessa tapauksessa mielesténi korostuu
paddomarahaston sijoitusneuvoston asema ja yhtiomiesten osallistuminen sen toimintaan. Kuten
edelld on kisitelty”*, voidaan sijoitusneuvostossa kiyttia merkittivadakin masrdysvaltaa,

vaikka hallinnointiyhti¢ vastaakin rahaston pdivittdisistd tehtdvistd. Jos suomalainen sditid

232 Tyomio 10.1.2006, Cassa di Risparmio di Firenze ym., C-222/04, ECLI:EU:C:2006:8, kohdat 38, 56, 57 ja
120-123.

3 Ibid, C-222/04, ECLI:EU:C:2006:8, kohdat 111 ja 112.
% Kts. edelld jakso 3.2.4.2.
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osallistuisi aktiivisesti tdllaisen sijoitusneuvoston toimintaan, voitaisiin sen toiminta ndkemyk-
seni mukaan katsoa taloudelliseksi toiminnaksi. Jos sditio taas pysyisi passiivisena omistajana
paddomarahastossa, ei riskié taloudellisen toiminnan syntymiseksi ole, eiké sddtion sovellettaisi

SEUT 107(1) artiklan valtiontukisdintd;a.

6.1.2 Ensimmdiinen kriteeri - Jdsenvaltion myontdmi tai valtion varoista muodossa tai

toisessa myonnetty tuki

6.1.2.1 Taloudellisen tuen mddrittdminen

Ensimmaéiseksi on relevanttia médritelld se, mité tarkoitetaan jésenvaltion myontdmalla tuella.
Joutsamon nikemyksen mukaan valtiontukitoimet voivat olla hyvinkin moninaisia muodoltaan
eikd tyhjentivii luetteloa tillaisista toimista ole mahdollista laatia.”>> Myos EUTI:n oikeuskay-
tannossé on katsottu, etti valtiontuen muodot voivat olla erittdin vaihtelevia. Jotta toimenpiteen
katsottaisiin olevan artiklan mukainen tuki, on sen vaikutettava positiivisesti yrityksen talou-

#® EUTI mukaan tuki on ollut ksilld silloin, kun julkinen viranomainen on

7

delliseen asemaan.
myontinyt yritykselle edun, joka jollain tavalla vihentis sille tavallisesti sisiltyvid maksuja®
tai kun yritys on saanut sellaista taloudellista etua, jota se ei olisi normaaleissa kilpailuolosuh-

teissa saanut>",

Tutkielman kannalta on mielenkiintoista tarkastella EUTL:n kantaa nimenomaan jésenvaltion

myOntdmédn verotukeen. Jos valtio antaa jollekin yritykselle verotuen, ei se varsinaisesti siirrd

>3 Joutsamon katsoo, etti valtion tyypillisimpia tukitoimia ovat esimerkiksi suorat vastikkeettomat avustukset,

erilaiset verohelpotukset tai vapautukset, korkotuki, valtion takaukset, kuljetustuet tai -alennukset, alihintainen
teollisuuskiinteistdjen tarjonta, vientiluotto- ja vientitakuujérjestelmat, jotka eivit perustu omakustannusperiaat-
teelle, julkisten yritysten osakepddomien perusteettomat korotukset ja julkisen vallan summittaiset pddomasijoi-
tukset yksityisiin yrityksiin, julkisten hankintojen diskriminoiva ja ylihinnoiteltu mydntdminen valikoiduille yri-
tyksille, jne. Joutsamo, ym. 2000, s. 607.

26 Alkio — Hyvirinen 2016, s. 48.

27 Tuomio 26.9.1996, Ranska v. komissio, C-241/94, ECLLI:EU:C:1996:353, kohta 34. Asiassa ranskalainen yritys,
Kimberly Clark, joutui irtisanomaan 207 henkil64 tuotannon uudelleen jérjestelyn takia, minké johdosta sen tuli
laatia taloudellisista syistd toteutettavia irtisanomisia koskevan Ranskan lainsddddnnon mukainen sosiaalisen
suunnitelma. Suunnitelman kustannukset olivat 109,08 miljoonaa Ranskan frangia, josta Ranskan valtio kustansi
noin 25 prosenttia. Komissio ja lopulta myds tuomioistuin katsoivat timén toimenpiteen olevan kiellettyé valtion-
tukea. Ks. kohdat 3-5, 41.

** Tuomio 11.7.1996, SFEI ym., C-39/94, ECLI:EU:C:1996:285, kohta 60; tuomio 5.10.1999, Ranska v. komissio,
C-251/97, ECLI:EU:C:1999:480, kohta 35; ja tuomio 17.12.2008, Ryanair v. komissio, T-196/04,
ECLI:EU:T:2008:585, kohta 39.
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sille mitédn tukea varojen muodossa. EUTI:n mukaan valtiontukea on kuitenkin my®os toimen-
pide, joka rasittaa julkisia varoja joko suurentuneena menona tai pienentyneeni tulona™” tai
josta aiheutuu lisdkustannuksia valtiolle®®. Veroedun kohdalla timi edellytys tiyttyy auto-
maattisesti, koska esimerkiksi tietylle yritykselle myonnetty verovapaus pienentdd valtion saa-
mia verotuloja. Luts on kuitenkin esittdnyt verotuen osalta eroavan nidkokannan sen julkisen
varojen rasittavuuteen. Vaikka verotuki véhentidisikin varsinaisia verotuloja, voisi sillé olla po-
sitiivisia vaikutuksia valtion budjettiin esimerkiksi vihentyneini ty6ttomyysmenoina.”®' EUTI

ja komissio eivit ole tdllaista tulkintaa hyvéksynyt, ja arviointi tulisi tehdd edunsaajan nékd-

kulmasta, ei valtion.***

Komissio ja EUTI ovat useissa paitoksissddn ja ratkaisuissaan kisitelleet verotuen muotoa. Ve-
roetuus voidaan antaa esimerkiksi verovapautena®®’, veronalennuksena®* ja verovelan mak-
suajankohdan lykkaamiselld®. Kielletystid verotoimenpiteesti ei kuitenkaan ole kyse sellai-
sissa tilanteissa, joissa verokannustin on tosiasiallisesti samoin ehdoin kaikkien kyseisessi ji-
senvaltiossa toimivien saatavissa.”®® Tillaisia ovat esimerkiksi yleiset verotukselliset toimenpi-
teet, kuten arvonlisédverotuksen alemmat verokannat, eri yhtidmuotojen erilainen verokohtelu
sekd verojirjestelmien erilaiset verokannat.*®’ Viimeistidn Banco Exterior de Espaiia’® -rat-
kaisun my6td myds verotoimenpidettd on pidettdvé valtiontukena. Ratkaisun perusteluiden mu-
kaan valtiontukea on myds verotoimenpide, jolla viranomaiset myontivit tietyille yrityksille
verovapauden ja joka asettaa verovapauden saajat muita verovelvollisia parempaan asemaan,

. . . e s 1 eeee 269
vaikka valtion varoja ei siirrettdisik&én.

% Tuomio 24.1.1978, Van Tiggele, 82/77, ECLI:EU:C:1978:10, kohta 26.

260 Tuomio 22.1 1.2001, Ferring, C-53/00, ECLLI:EU:C:2001:627, kohta 16 ja tuomio 17.12.2008, Ryanair v. ko-
missio, T-196/04, ECLI:EU:T:2008:585, kohta 38.

1 T uts 2014, s. 260.

%2 Tyomio 22.6.2006, Belgia v. komissio, C-182/03 ja C-217/03, ECLI:EU:C:2006:416, kohdat 128-129 ja Val-
tiontukisdéntdjen soveltaminen yritysten vilittomaan verotukseen — kertomus komission tiedonannon soveltami-
sesta C(2004)434, Bryssel 9.2.2004, kohta 19.

2% Tyomio 10.1.2006, Cassa di Risparmio di Firenze ym., C-222/04, ECLI:EU:C:2006:8, kohta 132.

% Tyomio 15.12.2005, Italia v. komissio, C-66/02, ECLI:EU:C:2005:768, kohta 78. Tapauksessa oli kysymys
italialaisesta lainsdddénndstd, joka mahdollisti tietyille pankeille, jotka yhdistyivét tai toteuttavat vastaavanlaisen
rakenneuudistuksen, alennuksen tuloverosta.

265 .
Ibid.
26 Tuomio 2.7.1974, Italia v. komissio, C-173/73, ECLI:EU:C:1974:71, kohdat 33-35.
267 Siikavirta 2006, s. 111.
%8 Tuomio 15.3.1994, Banco Exterior de Espaiia, C-387/92, ECLI:EU:C:1994:100.

% Tbid, C-387/92, ECLI:EU:C:1994:100, kohta 14. Kts. myds tuomio 19.5.1999, Italia v. komissio, C-6/97,
ECLI:EU:C:1999:251, kohta 16.
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Y1l esitettyjen EUTL:n ja komission ndkemysten perusteella molempia ratkaisuvaihtoehtomal-
leja on pidettéva yleishyddylliselle yhteisolle myOdnnettdvana taloudellisena tukena. Molempien
mallien perusteella yhteisdjen taloudellinen asema parantuisi, kun ne vapautuisivat elinkei-
noveron maksamisesta, mika taas rasittaisi julkista taloutta pienentyneind verotuloina. Verova-
pausmallin osalta on selvia, ettd kyseessd on veroetuuden muodossa annetusta verovapaudesta,
kun yhteist vapautettaisiin suoraan elinkeinoverosta kommandiittiyhtidiltd saamistaan tulois-
taan. Lipivirtausmallin osalta ei suoraa verovapautta ole kuitenkaan myonnetty, vaan verova-
paus toteutuisi sen perusteella, ettd tulo olisi suoraan saatuna yhteisolle verovapaata. Analogi-
sen tulkinnan perusteella on mahdollista kuitenkin pédtyé lapivirtausmallin osalta samaan lop-

putulokseen eli kyseessd on verovapaudesta, vaikka se vilillisesti yhteisolle myonnetédénkin.

6.1.2.2 Jdsenvaltio-kdsite

Ylempéni kisiteltiin taloudellisen tuen tulkintaa. Kyseisen tuen tdytyy kuitenkin olla jdsenval-
tion mydntdmd tai sen tdytyy olla tavalla tai toisella perdisin sen varoista. Lahtokohtaisesti
voitaisiin ajatella, ettd tuen on oltava suoraan valtion keskushallinnon myontdma. Esimerkkind
tallaisesta tuesta voisi olla eduskunnan sddtdmin lain muodossa annettu verohelpotus Turun
Mayer telakalle tydllisyyden parantamiseksi. Valtio-kisitettd on kuitenkin tulkittu oikeuskéy-
tannossi laajemmin kuin edelld on esitetty.””’ Tueksi on katsottu my&s valtion myontama tuki
sen perustamien julkisten tai yksityisten elinten vilitykselld. Tamé tarkoittaa sitéd, ettd myds
valtion vilillisesti’”' antamat tuet katsotaan tulevan suoraan valtion varoista.””* Vaikka tuki oli-
sikin annettu vilillisesti valtion varoista tai valtion myontdméné, on sen kuitenkin oltava seu-
rausta valtion toiminnasta.””> Tuen antajana voivat olla valtion keskus-, alue- tai paikallishal-

lintoyksikko seki alueellinen tai paikallinen julkisviranomainen.*’*

210 K. esimerkiksi tuomio 12.7.1990, Foster ym. v. British Gas, C-188/89, ECLI:EU:C:1990:313, kohta 18.

" Vilillisiksi toimenpiteiksi voidaan katsoa esimerkiksi vapautus velvollisuudesta maksaa sakkoja tai muita jul-
kisia rahallisia seuraamuksia. Tuomio 1.12.1998, Ecotrade, C-200/97, ECLI:EU:C:1998:579, kohta 43.

"2 Tuomio 22.3.1977, Steinike & Weinlig, C-78/76, ECLI:EU:C:1977:52, kohta 21; tuomio 13.3.2001, Preus-
senElektra, C-379/98, ECLI:EU:C:2001:160, kohta 58 ja tuomio 20.11.2003, GEMO, C-126/01,
ECLI:EU:C:2003:622, kohta 23.

73 Tuomio 20.11.2003, GEMO, C-126/01, ECLI:EU:C:2003:622, kohta 24.

2™ Tuomio 14.10.1987, Saksa v. komissio, C-248/84, ECLI:EU:C:1987:437, kohta 17.
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Verotukea voidaan pitdd kiellettynd valtiotukena myos silld perusteella, ettd tuki myOnnetédn
lain perusteella. EUTI:n oikeuskdytdnnon ja komission verotiedonannon perusteella myos lain-
saddantovallan kiyttiminen lahtokohtaisesti tiyttad julkiset varat -kriteerin vaatimuksen.””
Kun Suomen perustuslain 81 §:n mukaan valtion verosta sdddetdén lailla, ei synny epéselvyytti
sen suhteen, etteiko lailla sdddetty verovapaus olisi 1dhtdisin valtion varoista. Molempien rat-
kaisumallien osalta on vaihtoehtona kdytinndssd lain tasoinen sddnnds joko EVL:iin tai

TVL:iin, joten epdselvyyttd ei synny sen osalta, olisiko tuki jdsenvaltion myOntamaa.

6.1.3 Toinen kriteeri - kauppavaikutus

Toiseksi, toimenpiteen on oltava omiaan vaikuttamaan jasenvaltioiden véliseen kauppaan. Ky-
seinen kriteerin katsotaan tayttyvdn melko helposti, koska komission on ndytettdvé toteen vain
kielletyn valtiontuen mahdollinen vaikutus jasenvaltioiden viliseen kauppaan.”’® Kantaa voi-
daan perustella suoraan artiklan sanamuodolla, joka siséltdd pelkédstddn uhan vaikuttaa kaup-
paan.””” EUTI on katsonut esimerkiksi asiassa Buczek Automotive’”®, ettd komissio voi avata
valtiontukipdédtoksensd perusteluita vain suppeasti, kun se kauppavaikutus-kriteerid analy-
soidessaan tuo esille tosiseikkoja ja oikeudellisia seikkoja padtoksensd perusteluksi. Komissio
ei ole kuitenkaan erikseen velvollinen tekeméén taloudellista erittelyd kyseesséd olevan asian
todellisesta markkinatilanteesta, tuensaajayrityksen markkinaosuudesta tai kilpailijayritysten

tilanteesta.”””

Tédmai tulkinta on mielesténi liian kdykéinen ja asettaa tuensaajan oikeusturvan vaaraan, kun
komissiolla ei ole velvollisuutta tuoda pdédtoksensa perusteluita perustellusti esille. Talldin voi-

daankin pohtia, onko kauppavaikutus-kriteeri vain komission *’kumileimasin’’, jolla se pystyy

3 Tuomio 12.12.1996, Air France v. komissio, T-358/94, ECLI:EU:T:1996:194, kohta 59 ja Verotiedonanto 1998,
kohta 10.

276 Tuomio 10.1.2006, Cassa di Risparmio di Firenze ym., C-222/04, ECLI:EU:C:2006:8, kohta 140.
7 Siikavirta 2006, s. 112.

278 Tuomio 17.5.2011, Buczek Automotive, T-1/08, ECLI:EU:T:2011:216.

2" Ibid, kohta 102.
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ilman merkittavid perusteluita katsomaan toimenpiteen kielletyksi valtiontueksi. EUTI on kui-
tenkin samaisessa asiassaan moittinut komissiota jopa liian suppeista perusteluista®*’. Komis-
sion olisi joka tapauksessa padtoksessdén mainittava ja tuotava ilmi kilpailuvaikutukseen vai-

kuttavat seikat, vaikka nimi ilmenisivit jo asian tosiseikoista.>'

Tuki on omiaan vaikuttamaan jdsenvaltioiden viliseen kauppaan, jos se vahvistaa yrityksen
asemaa suhteessa muihin kilpaileviin yrityksiin.*** Kauppavaikutuksen onkin lihtkohtaisesti
katsottu tiyttyvin automaattisesti sellaisten tuensaajien kohdalla, jotka harjoittavat rajat ylitta-

% Kauppavaikutus-kriteerin on tiyttyy esimerkiksi tilanteissa, joissa tuki on

vad kauppaa.
my6nnetty markkinoille, joilla on ylikapasiteettia®®*, joissa edunsaajat ovat lihelld kahden ja-

senvaltion rajoja®™’, tai joissa edunsaajina on monikansallisia yrityksi.**

Kauppavaikutus-kriteeri saattaa kuitenkin tiyttyd myos sellaisissa tilanteissa, joissa yritys ei
harjoita vientitoimintaa. Tukea saavan yrityksen ei tarvitse siis edes osallistua sisimarkkinoilla
kiytavaan kauppaan. Jisenvaltion myontdessd tukea yritykselle voi sen sisdinen liiketoiminta
tamén johdosta pysyé ennallaan tai lisdéntyé silld seurauksella, ettd toisiin jdsenvaltioihin si-
joittautuneet yritykset eivét saa yhtéldisid mahdollisuuksia toimia markkinoilla. Tuensaajayri-
tys, joka on aikaisemmin toiminut vain oma jisenvaltionsa markkinoilla, voi saada tuen myota
kimmokkeen ja mahdollisuuden levittda toimintaansa myds muihin jdsenvaltioihin ja titen syn-

nyttia SEUT 107(1) artiklan mukaisen kauppavaikutuksen.*®’

Vaikka kauppavaikutus-kriteerin soveltamiskynnys ei ole jdrin suuri, ei vaikutuskriteeri voi

kuitenkaan olla tdysin hypoteettinen tai oletettu. Jos kauppavaikutus on tdysin minimaalinen,

0 Kiistanalaisessa perustelukappaleessaan komissio oli perustellut kilpailuvaikutuksen olemassaoloa seuraavan-

laisesti: *’[K]yseinen mddrd on toimintatukea, jonka ansiosta yritys saattoi jatkaa tappiollista toimintaansa ja
siten saada siitdi etua, joka oli myonnetty sille valtion varoista. Tdllainen tuki uhkaa vddristdd kilpailua alalla,
jolla kdydddn kauppaa jdsenvaltioiden vililld, eikd tuki sen vuoksi sovellu yhteismarkkinoille [EY] 87 artiklan
nojalla.” Tuomio 17.5.2011, Buczek Automotive, T-1/08, ECLI:EU:T:2011:216, kohta 104.

**!Ibid, kohta 102.

82 Tyomio 20.11.2003, GEMO, C-126/01, ECLI:EU:C:2003:622, kohta 41; tuomio 10.1.2006, Cassa di Rispar-
mio di Firenze ym., C-222/04, ECLLI:EU:C:2006:8, kohdat 141-143; tuomio 14.1.2015, Eventech v. The Parking
Adjudicator, C-518/13, ECLI:EU:C:2015:9, kohdat 65-67 ja Késitetiedonanto 2016, kohdat 191-192.

¥ Tuomio 29.6.1999, DM Transport, C-256/97, ECLI:EU:C:1999:332, kohta 29.

¥ Tuomio 26.9.2002, Espanja v. komissio, C-351/98, ECLI:EU:C:2002:530, kohta 64.

*%> Tuomio 7.3.2002, Italia v. komissio, C-310/99, ECLI:EU:C:2002:143, kohdat 85-85.

*%¢ Tuomio 22.6.2006, Belgia v. komissio, C-182/03 ja C-217/03, ECLI:EU:C:2006:416, kohta 134.

27 Tuomio 10.1.2006, Cassa di Risparmio di Firenze ym., C-222/04, ECLI:EU:C:2006:8, kohta 143; tuomio
14.1.2015, Eventech v. The Parking Adjudicator, C-518/13, ECLI:EU:C:2015:9, kohdat 65-67 ja Késitetiedonanto
2016, kohdat 190-192.
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hyvin epitodennikdinen eiki se olennaisesti vaikuta kauppaan, ei vaikutuskriteeri tayty.”® Tu-
ensaajan on téssd tapauksessa pystyttdva osoittamaan se, ettd tuen vaikutukset ovat puhtaasti
paikallisia.”™® Komissio on paitoksissiin katsonut paikallisiksi toimiksi esimerkiksi urheilu-
keskuksen™" ja paikallisen sairaalan™", jota kiytti tai se on tarkoitettu ainoastaan paikalliselle

viestolle ja paikallisen museon, joka ei todennikoisesti houkuttele rajat ylittivia vierailijoita®?.

Verotukien, esimerkiksi verohelpotuksen, osalta tuen on katsottu voivan vaikuttavan jésenval-
tioiden viliseen kauppaan ja tiyttivdn kauppavaikutus-kriteerin soveltamisedellytykset, kun
verotuensaajat harjoittavat taloudellista toimintaa tarkastellulla kaupankdynnin alalla tai kun ei
voida sulkea sitd mahdollisuutta pois, ettd ne kilpailisivat toisissa jasenvaltioissa sijaitsevien

toimijoiden kanssa.>”

Ylla kisiteltiin yleishyddyllisen yhteison mahdollista taloudellisen toi-
minnan harjoittamista. Vaikka yhteisot eivit harjoittaisi kansainviélisté taloudellista toimintaa,
saattaa tdm4 silti vaikuttaa kauppaan. Esimerkiksi ulkomaiset toimijat voivat toimia my0s paa-
omarahaston sijoittajina, jolloin kauppavaikutus-kriteeri tayttyisi automaattisesti, kun pddoma-
rahaston toiminta olisi kytkeytynyt jédsenvaltioiden véliseen kauppaan. Jos pddomarahastoissa
olisi vain suomalaisia toimijoita, voisi kauppavaikutus siltikin téyttyé, koska kdytdnnossi jo-
kaisella pddomarahastolla on mahdollisuus ottaa myos ulkomaisia toimijoita mukaan toimin-

taansa. T4mi on itseasiassa helpottunut TVL 9.5 §:n muutoksen myoti>>”,

6.1.4 Kolmas kriteeri - kilpailuvaikutus

Kolmanneksi, toimenpiteen on védaristettdava tai uhattava vidristda kilpailua. Kilpailuvaikutus-
kriteeri liittyy ldheisesti tuen mahdolliseen selektiivisyyteen, joka on SEUT 107(1) artiklan vii-

meinen kriteeri.””> Samalla tapaa kuin kauppavaikutuksen osalta ei komission tarvitse osoittaa

8 Zelger 2018, s.41.
89 K gsitetiedonanto 2016, kohta 196.

290 K omission paatos valtiontukiasiassa, N 258/2000, Dorstenin uima-allas (EYVL C 172, 16.6.2001).

21 Komission paitds valtiontukiasiassa, N 543/2001, Sairaalainvestointien verohuojennukset (EYVL C 154,

28.6.2002).

22 K omission paitds valtiontukiasiassa, N 630/2003, Tuki Sardinian alueen paikallismuseolle (EYVL C 275,

8.11.2005).

293 Tuomio 30.4.2009, komissio v. Italia ja Wam, C-494/06 P, ECLI:EU:C:2009:272, kohta 51.

** HE 306/2018 vp

*% Samoin kuin kauppavaikutuksen yhteydessi kisitellyn Buczek Automotive -tapauksessa oli EUTI katsonut Sar-
degna Lines v. komissio -tapauksessa, ettd komissio ei ollut riittdvésti perustellut tilld kertaa kilpailuvaikutus-
kriteerin olemassaoloa. Komissio oli todennut paétoksessdén, ettd tuki oli valikoiva ja sitd mydnnetddn vain Sar-
dinian merenkululle. EUTI katsoi aiheellisesti, ettd komissio ei ollut edes ottanut kantaa kilpailuvaikutus-kriteerin
olemassaoloon, vaan se kisitteli nyt valikoivuus-kriteerid. Tapauksesta voidaan tehdé sellainen johtop&itos, ettd
komissio ei voi pelkéstddn kierrdttdd valikoivuus-kriteerin argumentteja késitellessdédn kilpailuvaikutus-kriteeria.
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kilpailun tosiasiallista vdéristymistd, koska SEUT 107(1) artiklassa sdddetdan jo kilpailun uh-
kaavasta vidristymisestd. Tamén takia ndyttokynnyksen katsotaan olevan melko matalalla, eikd

se juurikaan poikkea aiemmin késitellyn kauppavaikutuksen osalta.

Kilpailuvaikutuksen arvioinnin osalta on hyvid kuitenkin kiinnittdd huomioita relevanttien
markkinoiden arvioimiseen. Relevanttien markkinoiden arvioiminen on EU-oikeudessa kiinte-
asti yhteydessd SEUT 101 ja 102 artikloihin, joissa kielletdén yritysten kilpailua védristava yh-
teistyd ja madraavin markkina-aseman viarinkaytto. Asiassa Philip Morris™® kantajan mukaan
komission olisi pitdnyt valtiontukea koskevassa paatoksessddn méadritelld relevantit markkinat
yhtd laajasti kuin SEUT 101 ja 102 artikloita (85 ja 86 artiklat) soveltaessa on tehty. Kanteen
kohteena olevassa paédtoksessd ei midritelty lainkaan esimerkiksi relevantteja markkinoita tuot-
teen tai ajankohdan osalta. Tuomioistuin ei kuitenkaan hyvéksynyt titd kantajan viitettd ja kat-

soi, ettd vihdisempikin perustelu riittia kilpailuvaikutuksen toteen niyttimiseksi.*”’

Valtion antama toimenpide védristdd kilpailua, jos se on omiaan parantamaan tuensaajan kil-

298

pailuasemaa verrattuna muihin yrityksiin, joiden kanssa se kilpailee.”" Kilpailun katsotaan vaa-

ristyvin tilanteissa, joissa valtio myontdd yritykselle taloudellista etua kilpailulle vapautetulla

alalla, jolla on tai voisi olla kilpailua.**

Tuen kilpailua védristiva vaikutus on kisilld yleensa
jo silloin, kun yritykselle muodostuu tuen my6td vahvempi kilpailuasema. Vaikka tuki ei aut-
taisikaan yritystd lisddméén markkinaosuuttaan tai laajentumaan, voi se silti olla omiaan vai-
ristiméén kilpailua.’”® Asiassa Heiser’"' katsottiin, etti tuilla, joilla vapautetaan yritys sen ta-
vanomaisesta toiminnasta syntyvisti kustannuksista, vadristetddn 1dhtokohtaisesti kilpailuolo-

suhteita.’*

Naitd kahta kriteerid on tarkasteltava omina kokonaisuuksina. Luts onkin kritisoinut EUTI:n ja komission riitté-
métontd perustelukdytintod liittyen kilpailuvaikutuskriteeriin. Hinen mukaansa toimenpide katsotaan liian hel-
posti myds vaikuttavan kauppaan, jos sen on todettu jo aiemmassa tarkastelussa olevan valikoiva. Valikoiva toi-
menpide ei kuitenkaan automaattisesti tarkoita sitd, etté silld olisi vaikutusta yritysten véliseen kauppaan. Tuomio
19.10.2000, Sardegna Lines v. komissio, C-105/99, ECLI:EU:C:2000:570, kohdat 66—67 ja Luts 2014, s. 268. Ks.
my6s Bacon 2013, s. 85.

% Tuomio 17.9.1980, Philip Morris, C-730/79, ECLI:EU:C:1980:209.
7 Ibid, kohdat 9—13.

%% Ibid, kohta 11. Kyseisessd tapauksessa tuki oli tarkoitettu kansainviliseen kauppaan suuntautuneelle yritykselle.

Tuki olisi keventanyt yrityksen tuotantolaitosten muutostdistd aiheutuvia kustannuksia, miké taas olisi tuonut yri-
tykselle kilpailuetua suhteessa muihin samalla alalla toimiviin kilpailijoihin.

299 K asitetiedonanto 2016, kohta 187.

3% Thid, kohta 189.

! Tuomio 3.3.2005, Heiser, C-172/03, ECLL:EU:C:2005:130,

%92 Ibid, kohta 55. Tapauksessa oli kysymys Heiserin, hammasladketieteen erikoislidkrin vaatimasta verohuojen-

nuksesta. Heiser vaati arvonlisdverovapaaseen jérjestelmadn siirryttydan 3 500 000 Itdvallan Sillingin suuruista
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Jos tukea annettaan yritykselle, joka harjoittaa toimintaa alalla, jolla kilpailu on kovaa, vairis-
tyy kilpailu luonnollisesti erittdin helposti.’* Kilpailun véiristymisen ei tarvitse kuitenkaan olla
merkittdvad tai olennaista, jotta kilpailuvaikutus-kriteeri tdyttyisi. Vaikka tuen méaaré olisikin
vihiinen tai tuensaajayritys pieni, ei se sulje pois kilpailun védristymisti tai sen uhkaa.’** Sa-
moin kuin kauppavaikutuksen kohdalla ei kilpailun véiéristymisen todenndkdisyys saa olla tiy-

sin hypoteettinen.’®

Jo edelli késitellyssa Cassa di Risparmio di Firenze ym. -tuomiossa kiinnitettiin huomiota myos
kilpailuvaikutuskriteerin tdyttymiseen. EUTI katsoi, ettd pankkisddtion taloudellisen toiminnan
ei voida katsoa jdédvin kilpailusidéntojen ulkopuolelle, koska se oli olennainen osa julkista pank-
kijarjestelmid. Téllainen toiminta voi hdiritd EU:n sisdistd kauppaa ja markkinoita. Puhtaasti
yleishyodyllistd toimintaa pidetddn taas yhteiskunnallisena, eiké télloin kilpailla markkinoilla
muiden toimijoiden kanssa. Jos sdéti0 toimiessaan yleistd etua edistdvilld ja yhteiskunnallisesti
hyodyllisilld aloilla kdyttdd sille myOnnettyd valtuutusta toteuttaa pddméériensd saavutta-
miseksi tarpeelliset kiinteistd-, rahoitus-, liike- tai varallisuustoimet, saattaa se kilpailla mark-

kinoilla muiden toimijoiden kanssa.>*®

Samalla tavalla kuin taloudellisen toiminnan arvioinnin yhteydessa pitéisi tissd erotella talou-
dellinen ja ei-taloudellinen toiminta. Silld, sovelletaanko verovapaus- vai lapivirtausmallia, ei
tasséd tapauksessa ole merkitysté, koska toiminta kohdistuu molemmissa malleissa pddomara-
hastossa tapahtuvaan sijoitustoimintaan. Késilld olevassa tapauksessa toiminnan katsotaan mie-
lestdni vaikuttavan jdsenvaltioiden véliseen kauppaan. Vaikka yleishyddyllisten yhteisdjen paa-
asiallisena toimintana on ei-taloudellinen, yleishyddyllinen toiminta, voidaan niiden pddoma-

rahastoissa tapahtuvan sijoitustoiminnan katsoa uhkaavan viaristia kilpailua.*"’

veronhuojennusta oikomishoitojen osalta vuosilta 1991-1997. Toimivaltainen verotoimisto myonsi verohuojen-
nuksen vain vuosille 1996-1997, ja verohuojennuksen méériksi katsottiin ainoastaan 1 460 000 Itdvallan Sillingin
suuruinen summa. Tuomioistuin katsoi lopulta huojennuksen olevan valtiontukea.

% Tuomio 30.4.1998, Viaamse Gewest v. komissio, T-214/95, ECLI:EU:T:1998:77, kohta 46. Kyseisessi tuomi-
ossa oli kysymys Flanderin aluehallinto (Vlaamse Gewest) komissiolle ilmoittamatta myontanyt yksityiselle len-
toyhtiblle, joka liikennoi sddnnollisesti Antwerpenista ja Rotterdamista Lontooseen, 20 miljoonan Belgian frangin
suuruisen korottaman lainan. Komissio katsoi lainan olevan valtiontukisdéntdjen vastaista ja vaati lainan palautta-
mista 9,3 % mukaisella korolla. Tuomioistuin katsoi paatoksessédn, ettd tuki védristi tai uhkasi védaristdd kilpailua.
* Tuomio 24.7.2003, Altmark Trans, C-280/00, ECLL:EU:C:2003:415, kohta 81.

3% bid, kohta 79.

3% Tyomio 10.1.2006, Cassa di Risparmio di Firenze ym., C-222/04, ECLI:EU:C:2006:8, kohdat 57, 121-123.

7 Mielestani SEUT 107(1) artiklan kilpailuvaikutuskriteerid ei voida verrata Verohallinnon nikemykseen yleis-

hyodyllisten yhteisjen arvopaperisijoitustoiminnan kilpailuneutraalisuusperiaatteen arvioinnista. Verohallinnon
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6.1.5 Neljas kriteeri - toimenpiteen valikoivuus

Neljanneksi, jdsenvaltion myOntdmén toimenpiteen on suosittava sitd, joka on toimenpiteen
kohteena. Kyseessd on ns. valikoivuus-kriteeri (joissain yhteyksissd puhutaan myds selektiivi-
syys-kriteeristd), joka onkin kaikkein keskeisin ja haastavin arviointikriteeri arvioitaessa ni-
menomaan verotoimenpiteen valtiontukivaikutusta.’”® Olennaista valtiontuen soveltuvuuden

arvioinnissa on tukitoimenpiteen vastaanottajan saama hyoty.>*

Kun verotoimenpide koskee kaikkia yrityksid yleisesti, ei se lahtokohtaisesti tiytd kielletyn val-
tiontuen tunnusmerkistdd. Jos verotoimenpide aiheuttaa kuitenkin valikoivuutta, on vaarana,
ettd toimenpide on kiellettyi valtiontukea.’'® Tietylle, yhdelle yritykselle tarkoitettu etu tayttiz
luonnollisesti valikoivuus-kriteerin.’'' Tilanne ei ole kuitenkaan yhti yksiselitteinen sellaisissa
tilanteissa, joissa jdsenvaltion kdyttoon ottamaa toimenpidettd sovelletaan kaikkiin tietyt kri-
teerit tdyttdviin yrityksiin ja toimenpiteelld lievennetddn yrityksille tavallisesti kuuluvia mak-

*12 Valikoivuus-kriteerin katsotaan tiyttyvin my6s herkemmin, jos toimivaltaisella viran-

suja.
omaisella, kuten Verohallinnolla, on laaja harkintavalta médrittd4 toimenpiteen edunsaajat tai
verohuojennuksen suuruus.’'

Valikoivuus voidaan jakaa kahteen pailuokkaan: aineelliseen ja alueelliseen valikoivuuteen.”"”
Toimenpiteen aineellisella valikoivuudella tarkoitetaan sité, ettd toimenpide koskee ainoastaan
tiettyjd toimialoja tai yrityksié tietyssd jdsenvaltiossa. Aineellinen valikoivuus voi olla tosiasi-
allista (de facto) tai oikeudellista (de jure). De facto -valikoivuus ilmenee sellaisissa tilanteissa,
joissa toimenpide tosiasiassa suosii tiettyjd yrityksid tai yritysryhmii, vaikka toimenpidettd kos-
kevat kriteerit olisi muotoiltu objektiivisesti.’'> De facto -valikoivuus ei ole kaikkein yksinker-

taisinta osoittaa. Mikéli verotoimenpide on periaatteessa avoin kaikille, mutta tosiasiallisesti

ohjeessa ei arvopaperisijoittamista ole pidetty sellaisena alana, jossa tdytyisi ottaa kilpailuneutraalisuus huomioon.
Verohallinto ei ole juurikaan ohjeessaan antanut painoarvoa tdmén arvioinnille. Verohallinnon ohje. Arvopaperi-
sijoittamisen tulolédhde. 9.2.2015, Dnro A206/200/2014, kohta 4.

3% Tyomio 1.12.1998, Ecotrade, C-200/97, ECLI:EU:C:1998:579, kohta 40 ja tuomio 3.3.2005, Heiser, C-172/03,
ECLI:EU:C:2005:130, kohta 40.

39 Tuomio 20.11.2003, GEMO, C-126/01, ECLI:EU:C:2003:622, kohta 35.

*19 Ksitetiedonanto 2016, kohta 118. Ks. myds Alkio — Hyvirinen 2016, s.118-119.
3 Bacon 2013, s. 70.

312 K dsitetiedonanto 2016, kohta 127.

> Tuomio 18.7.2013, P Oy, C-6/12, ECLL:EU:C:2013:525, kohta 27 ja Kisitetiedonanto 2016, kohdat 123-125.
3! Ksitetiedonanto 2016, 119.

*1% Tama valikoivuus on ollut esilld esimerkiksi asiassa Diputacion Foral de Alava, jossa tuomioistuin totesi vali-
koivuuskriteerin tdyttyvin, kun verohyvitys oli varattu ainoastaan sellaisiin uusiin aineelliseen kiyttdomaisuuteen
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suosii tiettyjd toimijoita, ei sen vélttimattd katsota olevan de facto -valikoiva. Komissio oli
katsonut ndin Tanskaa koskevassa pddtoksessddn, jossa Tanskan verojirjestelmdin kuuluvilla
saannoksilld tuettiin korkeapalkkaisten ulkomaalaisten asiantuntijoiden palkkaamista tanska-
laisiin yrityksiin. Komission mukaan toimenpide oli tosiasiassa avoin kaikille, eikd sitd voitu

e 316
pitdd valikoivana.

De jure -valikoivuus nojautuu taas suoraan oikeudellisiin kriteereihin, jotka koskevat sellaisen
tuen myontimistd, joka on varattu ainoastaan tietyille yrityksille.”'” Tillaisia yrityksid voivat
olla esimerkiksi sellaiset, jotka toimivat tietylld alalla, ovat tietyn kokoisia’'®, joilla on tietty
oikeudellinen muoto®'” tai jotka on perustettu tai ovat listautuneet porssiin tiettynd ajanjak-
sona.”*’. Jos toimenpiteen rakenteen vaikutukset suosivat merkittivisti tiettyja yritysryhmi,

vaikka toimenpiteen soveltamista koskevat kriteerit olisi muotoiltu objektiivisesti, on de jure -

valikoivuuden sijaan mahdollista vahvistaa de facto -valikoivuus.*'

Nékemykseni mukaan verovapausmallia pitdisi arvioida de jure -valikoivuuden nojalla, koska
mallin mukaisten laintasoisten ratkaisuehdotusten perusteella laissa nimenomaisesti vapautet-
taisiin yleishyodylliset yhteisot verosta. Kysymyksessé olisi verovapaus, joka mydnnettdisiin
tietyn oikeudellisen muodon perusteella. Lapivirtausmallin osalta ei esimerkiksi FVCA:n rat-
kaisuehdotuksen mukaan yleishyddyllisid yhteisdjd aseteta suoraan lain nojalla eriarvoiseen
asemaan, koska pykéld koskisi kaikkia yhtidmiehid. Malli saattaisi kuitenkin tosiasiallisesti
suosia yleishyddyllisid yhteisdjd, koska ldpivirrattuna tulo olisi niille verovapaata, ja toisille

yhtiomiehille veronalaista.

tehtdviin investointeihin, jotka olivat yli 2,5 miljardia ESP. Tuomioistuimen mukaan hyvitys oli varattu vain sel-
laisille yrityksille, joilla oli huomattavat taloudelliset varat, ja toimenpide oli titen valikoiva. Tuomio 6.3.2002,
Diputacion Foral de Alava, v. komissio, T-92/00, ECLI:EU:T:2002:61, kohta 39.

*1® Komission péitos valtiontukiasiassa, N 41/1999, Tanska - Ulkomaisten asiantuntijoiden verotusohjelman muu-
tos (EVYL C 284/4, 3.5.2000).

7 Ksitetiedonanto 2016, kohta 121.

18 Ibid.

% Tuomio 8.9.2011, Paint Graphos yms., yhdistetyt asiat C-78/08—C-80/08, ECLI:EU:C:2011:550, kohta 52.
2 Tuomio 4.9.2009, Italia v. komissio, T-211/05, ECLL:EU:T:2009:304, kohdat 120-121.

2! Tuomio 15.11.2011, komissio ja Espanja v. Government of Gibraltar ja Yhdistynyt kuningaskunta, C-106/09,
ECLI:EU:C:2011:732, kohdat 101- 110. Gibraltar-ratkaisu koski Gibraltarin verojarjestelman uudistusta, joka
tosiasiallisesti suosi offshore-yrityksié. Jarjestelmé koostui kolmesta verosta: tyonantajamaksusta, litkekiinteiston
kayttomaksusta ja rekisterdintimaksusta. Tyonantajamaksua ja liikekiinteiston kdyttomaksua koskeva vastuu olisi
ollut enintdén 15 % voitoista. Tuomioistuin katsoi kyseisen verojérjestelmén olevan valikoiva, koska offshore-
yhtiot eivit joutuneet tosiasiallisesti maksaman tyonantaja- ja liikekiinteiston kdyttomaksua, koska niilld ei ollut
tyOntekijoité tai litkekiinteistdjd Gibraltarilla. Tuomioistuimen mukaan offshore-yritysten verokohtelu ei ollut vain
sattumanvarainen vaan viistiméaton seuraus sen takia, ettd verotusperusteet oli suunniteltu nimenomaan offshore-
yrityksid silmilld pitden.
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Valikoivuus-kriteerid analysoitaessa on otettava huomioon myos alueellinen valikoivuus. Toi-
menpiteen tulisi kattaa koko jasenvaltion alue, jotta se ei olisi valikoiva alueellisesta ndakokul-
masta.’>* Suomessa ei mahdollisten verotukien osalta ole juurikaan ongelmaa alueellisen vali-
koivuuden kanssa, koska esimerkiksi yhteisdja koskevat verolait kattavat maantieteellisesti
koko Suomen alueen. Titi kriteerid ei ole kuitenkaan tarpeen avata sen enempédd, koska mah-
dollinen yleishyddyllisten yhteisdjen verovapaus eduskunnan séétdman lain nojalla kattaisi alu-

. . o1 e . . . . 323
eellisesti koko Suomen eiki esimerkiksi vain Varsinais-Suomea.

Jo edelld kisitellyssi EUTLn ratkaisussa Cassa di Risparmio di Firenze ym.”* oli kysymys
yleishyddyllistd toimintaa harjoittavan ns. pankkisdition osittaisesta osinkoverotuksen verova-
paudesta. Kyseisessid asiassa analysoitiin mm. SEUT 107(1) artiklan (silloinen 87 artikla) yri-
tys-kisitetti’> ja valikoivuus-kriteerii. Kun vastaajana olevalle pankkisditiolle oli myonnetty
osittainen verovapaus osinkoveron osalta, ei tuomioistuin katsonut timén toimenpiteen sovel-
tuvan kaikkiin taloudellisiin toimijoihin. Toimenpidettd ei voitu pitdi siis yleisend vero- ja ta-
louspoliittisena toimenpiteend. Kyseinen etuus oli myonnetty kiyttden arviointiperusteena yri-
tyksen oikeudellista muotoa (séétid) ja toimialoja, joilla kyseinen yritys harjoittaa toimintaansa.
Verotusperiaatteesta poikkeamista ei voitu perustella verojdrjestelmén luonteella, yleiselld sys-
tematiikalla tai verotekniselld seikalla. Tuomioistuin katsoi etuuden olevan valikoivaa ja titi
myoten kiellettyd valtiontukea, koska kansallisen lainsdétdjan pyrkimyksend oli suosia talou-

dellisia yhtymi, joita pidetdén yhteiskunnallisesti hyodyllisina.**®

Julkisasiamiehet ovat erdissi ratkaisuehdotuksissaan katsoneet, ettd veroetuuden valikoivuus-
kriteerin tarkastelun tulisi olla tapauskohtaista verolainsdddannon yleisluontoisuudesta johtuen.
Pelkkid veron kantamatta jittiminen ei automaattisesti tarkoita valikoivuus-kriteerin olemassa-

oloa, mutta se ei myoskddn sulje pois titd mahdollisuutta. Tamén takia arvioinnin tapauskoh-

322 K ssitetiedonanto 2016, kohta 142.

323 1 isd4 alueellisesta valikoivuudesta esim. Alkio — Hyvirinen 2016, s. 135-141; Kasitetiedonanto 2016, kohdat

142-155; tuomio 6.3.2002, Diputacion Foral de Alava, v. komissio, T-92/00, ECLIL:EU:T:2002:61; tuomio
6.9.2006, Portugali v. komissio, C-88/03, ECLI:EU:C:2006:511 ja tuomio 15.11.2011, komissio ja Espanja v.
Government of Gibraltar ja Yhdistynyt kuningaskunta, C-106/09, ECLI:EU:C:2011:73

3% Tuomio 10.1.2006, Cassa di Risparmio di Firenze ym., C-222/04, ECLI:EU:C:2006:8.

3% Katso yritys-kisitteesti edelli jaksossa 6.1.1.

326 Tyomio 10.1.2006, Cassa di Risparmio di Firenze ym., C-222/04, ECLL:EU:C:2006:8, kohta 135-138.

77



taisuus on korostunut. Arvioinnissa otettaisiin téssi tapauksessa huomioon tapauskohtaiset eri-
tyispiirteet ja erityisesti veron peruste ja sen vaikutukset sekd asianomaisten toimijoiden vilinen

327

kilpailusuhde.

Tosiasia on se, ettd molempien ratkaisumallien perusteella yleishyodylliset yhteisot saavat ta-
loudellista hydtyéd, kun niiden kommandiittiyhtidmuotoisista padomarahastoista saadut tulo-
osuudet katsottaisiin verovapaaksi suoraan verovapaus- tai lapivirtausmallin perusteella. Kuten
edelld on todettu, ei tilanne ole aivan yksiselitteinen sellaisissa tilanteissa, joissa sdédnnoksia
sovelletaan kaikkiin tietyt kriteerit tayttiviin yrityksiin. Tédtd problematiikka avataan seuraa-
vassa kolmivaiheisessa poikkeustestissé, jossa ensimmaéiseksi madritellddn relevantti viitejar-
jestelma eli tarkastelukehys, jota vasten valikoivuutta tulisi arvioida. Kun viitejédrjestelmé on
muodostettu, on testin toisessa osassa tarkasteltava sitd, muodostaako toimenpide poikkeuksen
viitejérjestelméstd. Jos toimenpide todetaan poikkeavan viitejirjestelmistd, arvioidaan vield
testin kolmannessa vaiheessa sitéd, voidaanko poikkeamistoimenpidettd perustella verojérjestel-

min luonteella tai taloudellisella rakenteella.*?®

6.1.5.1 Poikkeustesti

6.1.5.1.1 1. vaihe - relevantin viitejarjestelman méérittaminen

Testin ensimmaéisessd vaiheessa on tarkoitus selvittdi viitejdrjestelmd, jota vasten toimenpidetté
tarkastellaan. Toimenpiteen valikoivuutta arvioidaan viitejarjestelmdan muodostamien puittei-
den perusteella. Kdsitetiedonanto méirittelee viitejarjestelméin ’johdonmukaiseksi sddantdkoko-
naisuudeksi, jota sovelletaan objektiivisten kriteerien perusteella yleensi kaikkiin sen tavoit-
teen mairitteleméédn soveltamisalaan kuuluviin yrityksiin”. Sdéntokokonaisuudessa on méaari-
telty “jérjestelmén soveltamisalan lisdksi edellytykset, joiden perusteella jarjestelmdd sovelle-

taan, kohteena olevien yritysten oikeudet ja velvollisuudet seki tekniset yksityiskohdat”.**

%" Tuomio 8.11.2001, Adria-Wien Pipeline, C-143/99, ECLI:EU:C:2001:598, julkisasiamiehen ratkaisuehdotus,
ECLI:EU:C:2001:250, kohta 52; tuomio 22.11.2001, Ferring, C-53/00, ECLI:EU:C:2001:627, julkisasiamichen
ratkaisuehdotus, ECLI:EU:C:2001:253, kohta 39; ja tuomio 22.12.2008, British Aggregates, C-487/06 P,
ECLIL:EU:C:2008:757, julkisasiamichen ratkaisu, ECLI:EU:C:2008:419, kohta 82.

328 K asitetiedonanto 2016, kohta 128 ja Bacon 2013, s. 71.Vaikka valikoivuus kriteerid pidetizn yhteni kaikkein
merkittdvimpéna kriteerind, on Luts kritisoinut kyseistd poikkeustestid, joka on kaukana yksiselitteisyydesti. Luts
2014, s. 262 ja 269.

329 K asitetiedonanto 2016, kohta 133.
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Viitejdrjestelmdn mairittely on erityisen tirkedd sellaisissa tilanteissa, joissa on kyse verotuk-
sellisesta toimenpiteesti, koska itse edun olemassaolo voidaan osoittaa ainoastaan vertaamalla

sitii niin sanottuun “normaaliin” verotukseen.>>°

Verotoimenpiteen osalta viitejarjestelma koos-
tuu esimerkiksi veropohjasta, verovelvollisista, verotettavasta tapahtumasta sekd verokan-
nasta®'.>** Oikeuskéytinndssi viitejarjestelmiksi on katsottu kuitenkin esimerkiksi yhtiovero-
jirjestelma’™, arvonlisiverojirjestelma’®* tai vakuutusten yleinen verojirjestelma’. Oman vii-
tejarjestelminsd muodostava tietyt erillisverot, kuten ympiristoon ja terveyteen kielteisesti vai-
kuttaville tuotteille ja toiminnalle asetettavat verot, jotka eivit ole osaa suurempaa verojérjes-

telmaii.>>¢

Jos viitejdrjestelmdd tarkastellaan yleisesti jésenvaltion yritysverotusjirjestelmin ndkokul-
masta, asettaa tdmd tarkastellun viitejarjestelméin hyvinkin laajaksi. EUTI on kuitenkin katsonut
esimerkiksi Suomea koskevassa tapauksessa, P Oy”’, viitejirjestelmin muodostuvan yleisti
yritysverotusjdrjestelmdd huomattavasti yksityiskohtaisemmasta kokonaisuudesta. Tapauk-
sessa oli kysymys TVL 122.3 §:n tappionvahennyssadnnoksestd, jonka mukaan Verohallinto
voi erityisestd syystd omistajanvaihdoksesta huolimatta myontda oikeuden verovuoden tappion
vihentdmiseen, jos se on toiminnan jatkamisen kannalta tarpeen. Lahtokohtaisesti tappioita ei
saa vihentdd TVL 122.1 §:n mukaan, jos yli puolet yhteison tai elinkeinoyhtymén osakkeista
tai osuuksista on muun saannon kuin perinndn tai testamentin vuoksi vaihtanut omistajaa tai yli
puolet sen jdsenistd on vaihtunut. KHO esittikin ennakkoratkaisukysymyksen EUTI:1le ja esitti
kaksi vaihtoehtoa viitejérjestelmille: joko TVL 117 ja 119 §:ien padsannst™® tai TVL 122.1
§:n poikkeus tappion vdhentdmisen padsaantoon. EUTI katsoi, ettd viitejérjestelmé voi syntya

TVL 122.1 §:n muodostamasta kokonaisuudesta ja télloin 3. momentin sééntd on poikkeus vii-

3% Tuomio 6.9.2006, Portugali v. komissio, C-88/03, ECLI:EU:C:2006:511, kohta 56, tuomio 22.12.2008, British
Aggregates, C-487/06 P, ECLI:EU:C:2008:757, kohta 49 ja tuomio 8.9.2011, Paint Graphos yms., yhdistetyt asiat
C-78/08-C-80/08, ECLI:EU:C:2011:550, kohta 49.

! Normaali verokanta on viitekehyksen muodostavalla maantieteelliselld alueella voimassa oleva verokanta. Tuo-

mio 6.9.2006, Portugali v. komissio, C-88/03, ECLI:EU:C:2006:511, kohta 56.

332 Kisitetiedonanto 2016, kohdat 133-134.

33 Tuomio 8.9.2011, Paint Graphos yms., yhdistetyt asiat C-78/08—C-80/08, ECLI:EU:C:2011:550, kohta 50.
33 Tuomio 3.3.2005, Heiser, C-172/03, ECLI:EU:C:2005:130, kohdasta 40 eteenpéin.

3% Tuomio 29.4.2004, GIL Insurance, C-308/01, ECLI:EU:C:2004:252, kohdat 75 ja 78.

336 K gsitetiedonanto 2016, kohta 134.

7 Tuomio 18.7.2013, P Oy, C-6/12, ECLL:EU:C:2013:525.

¥ TVL 117 §:n mukaan vahvistettu tappio vihennetiin seuraavien vuosien tuloista siten kuin tissi osassa siide-

tadn. Tappiot vdhennetdén siind jarjestyksessd, jossa ne ovat syntyneet. TVL 119 §:sséd on vastaavat sddnnokset
elinkeinotoiminnan ja maatalouden osalta.
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tejarjestelmistd. Jos Verohallinnolla ei ole 3. momentin poikkeusluvan osalta sellaista harkin-
tavaltaa, jonka nojalla se voisi perustaa lupapaitoksensé verojérjestelmélle vieraisiin kriteerei-
hin, voi jéarjestelmé olla oikeutettu sen yleisen rakenteen ja luonteen vuoksi. Tapauksen paino-
arvoa heikentdi toisaalta se, ettd EUTI ei ollut saanut riittidvisti tietoja lausuakseen lopullisesti
naistd luonnehdinnoista.”® Viitekehys muodostui mielestéini tapauksessa melko rajatuksi, kun
TVL 122.1 §:n poikkeusta tappiovdahennyksen padsdéntoon pidettiin kyseisessd asiassa viiteke-
hyksend. Itse olisin pitidnyt viitekehyksend TVL 117 § ja 119:ien pddsdantod, josta TVL 122.3

§:n sddnnokset olisivat olleet poikkeuksen poikkeuksia viitekehyksen pddsaantdon.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelu -tyéryhméraportissa on pohdittu vaihtoehtoisia viitejérjestel-
mid, ja raportissa on paddytty esittimadn kahta erilaista viitejarjestelmai:
>’1) kommandiittiyhtidmuotoisiin rahastoihin tehtévien sijoitusten verokohtelu vertailussa yleis-
hyodyllisten ja ei-yleishyddyllisten vililla ja

2) yleishyodyllisten yhteisdjen sijoitustoiminnan verokohtelu vertailussa sijoitettaessa yhteiso-
muotoisiin rahastoihin, kommandiittiyhtiomuotoisiin rahastoihin tai jopa suoraan osakeyhtioi-
hin.”340

Yhdyn ty6ryhmén ndkemykseen siitd, ettd yleishyodyllisten yhteis6jen asemaa on mahdollista
arvioida kahden ylli esitetyn viitejdrjestelmén perusteella. Pelkké yhteisdverojérjestelmé olisi
mielesténi liian laaja-alainen jérjestelma tdhin yhteyteen, joten valikoivuutta on arvioitava tii-
viimmin. EUTI ei ole ratkaisukdytdnndssdéin antanut ehdotonta takarajaa viitejarjestelméan ka-
peudelle, mutta ylld kisitellyn P Oy -tapauksen perusteella voidaan jirjestelmi katsoa melko
rajatuksi ainakin suomalaisen verotusjdrjestelmédn nidkdkulmasta. Onkin kiinnitettiva huomiota
sithen, ettei viitejarjestelmd muodostu liian kapea. Y114 mainituista vaihtoehdoista kapeamman
viitekehyksen muodostaa ndkemykseni mukaan yleishyddyllisten yhteisdjen eri sijoitusmuoto-
jen muodostama viitejirjestelma. Jos lakimuutosta haluttaisiin vieda eteenpdin timén viitejar-
jestelmén perusteella, voisi vaarana olla viitejérjestelmén hylkddminen liian kapea-alaisena esi-

merkiksi komission vaatimuksesta.

Miten verovapaus- ja ldpivirtausmalli tulisi sitten suhteuttaa ylld mainittuihin viitejarjestelmiin?
Nékemykseni mukaan ideaalitilanne syntyisi, jos molempia malleja, verovapaus- ja lépivirtaus-

mallia, voitaisiin verrata suhteessa toiseen viitejdrjestelmddan. Lipivirtausmallissa ei puututa

3% Tuomio 18.7.2013, P Oy, C-6/12, ECLI:EU:C:2013:525, kohdat 4-9, 13, 15, 32.
%9 Tysryhmaraportti 2018, s. 168.
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viélittdmasti yksittidisen verovelvollisen verokohteluun, vaan muutos koskisi kaikkia yhtiomie-
hié. Jokaisen yhtidmiehen verotus toimitettaisiin siten, ettd tulo tulisi suoraan yhtidmiehille il-
man, ettd se virtaisi kommandiittiyhtion l&pi. Yleishyddyllisen yhteison osalta se tarkoittaisi
sitd, ettd verovapaus tasoittaisi yhteisdjen sijoitusmuotoepaneutraliteettia. Muiden yhtidmiesten
verokohtelua ei tdmén viitejarjestelmédn perusteella tarvitsisi arvioida. Verovapausmallin tar-
kastelussa olisi nimenomaan keskityttéva yleishyddyllisen yhteison eri sijoitusmuotojen vero-
kohteluun. Kun verovapausmallissa puututtaisiin suoraan yleishyddyllisen yhteison asemaan

verovapauden muodossa, soveltuu toinen viitejarjestelma tdhan parhaiten.

Ylla esitetty ndkokulma liittyen viitejérjestelmien ja ratkaisumallien yhdistamiseen olisi ihan-
teellisin tapa tarkastella valikoivuus-kriteerin soveltuvuutta. Tarkastelussa ei voida kummin-
kaan jattad huomioimatta sitd, ettd ratkaisumalleja voidaan verrata ristikkin eri viitejérjestel-
miin tai molempia malleja voidaan verrata vain jommassakummassa viitejérjestelmissd. Mitd
luultavammin mahdollisen lainsdddidnndllisen jatkokésittelyn yhteydessd, olisi komissiolta
pyydettiavd ndkemys mahdolliseen valtiotukikysymykseen. Komissio voisi télloin esittdd poik-

keavan nékokulman ratkaisumallien ja viitejérjestelmien soveltuvuudesta.

6.1.5.1.2 Toinen vaihe - Poikkeaminen viitejirjestelmasti

Kun relevantti viitejirjestelma on mééritelty, testin toisessa vaiheessa tarkastellaan sitd, kohte-
leeko toimenpide yrityksid eri tavoin poiketen viitejérjestelmésti eli onko kysymys poikkeuk-
sesta viitejarjestelmazn.’*' Analyysia varten on relevanttia madritelld, onko toimenpide omiaan
suosimaan tiettyd yritysti tai toiminnanalaa verrattuna muihin tahoihin, jotka ovat samankaltai-
sessa oikeudellisessa ja tosiasiallisessa tilanteessa, kun otetaan huomioon viitejarjestelmain

liittyva tavoite.**

343 . . SO . .
EUTI vertasi osuuskuntien asemaa suhteessa muihin voittoa tavoit-

Asiassa Paint Graphos
televiin kaupallisiin yhti6ihin. Jos osuuskunnan fundamentaalisena tarkoituksena on toimia jé-
sentensd taloudellisen edun mukaisesti, niilld on jdseniin erityinen henkildkohtainen suhde kau-
pallisen suhteen sijaan, jdsenet osallistuvat aktiivisesti liiketoiminnan harjoittamiseen ja saavat

kohtuullisen osuuden taloudellisesta tuloksesta, ei osuuskuntien voida lahtokohtaisesti katsoa

! Bacon 2013, s. 74 ja Kisitetiedonanto 2016, kohdat 128 ja 135.
32 K asitetiedonanto 2016, kohta 135.
** Tuomio 8.9.2011, Paint Graphos yms., yhdistetyt asiat C-78/08—C-80/08, ECLI:EU:C:2011:550.
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olevan kaupallisten yhtididen tilanteeseen verrattavissa olevassa tilanteessa tosiseikkojen ja oi-
keudellisten seikkojen kannalta. Tdmén takia osuuskuntia koskeva mahdollinen edullisempi ve-
rotus jdisi valtiontukisddntdjen soveltamisalan ulkopuolelle.*** Suomalaisesta nikokulmasta
osuuskuntia ja yleishyodyllisid yhteis6jéd ei voida verrata suoraan keskendén ylld esitetyn rat-
kaisun nékokulmasta, koska osuuskunnat ovat normaalisti yhteisdverovelvollisia toiminnas-
taan. Osuuskunnan verokohtelu muistuttaa enemmain osakeyhtiditad kuin yleishyodyllisid yhtei-

s0ja.

EUTI on katsonut, ettd toimenpide saattaa olla valtiontukea, vaikka se koskisikin kokonaista
talouden alaa. Silld ei mydskédédn ole merkitystd arvioinnin kannalta, vaikka tuki sovellettaisiin
useaan talouden alaan, jotka ovat kooltaan ja luonteeltaan erilaisia. Tuki voi koskea siis useita
yrityksid monelta eri alalta, ja siti silti pidettiisiin valikoivana.”*> Oikeuskiytdnndstd voidaan
mainita esimerkkeini verotoimenpiteet, jotka suosivat italialaisia kuljetusliikkeitd**® tai pank-
kisektoria®*’, energiaveron palautus aineellisten hyddykkeiden tuottajille®*® ja alv-toimenpide,

joka koskee kaikkia lddketieteen harjoittajia Itdvallassa®®.

Jos jésenvaltion toimenpide koskee kaikkia yrityksid sen kansallisella alueella, ei sen katsota
tayttivin valikoivuus-kriteerid, vaan se on yleinen toimenpide eiki kielletty valtiontuki.* Esi-
merkiksi jdsenvaltion asettama yhteisdveron yleinen verokannan alennus on téllainen yleinen
toimenpide, vaikka se asettaisikin kyseisen jdsenvaltion yritykset parempaan asemaan kuin

muihin jésenvaltioihin sijoittautuneet yritykset.””'

Muodostavatko siis verovapaus- ja ldpivirtausmallit poikkeuksen edelld mainittuihin viitejér-
jestelmiin? Jos otetaan ensimmadisend tarkasteluun vero- ja lapivirtausmallien yhdistdminen en-
simmaiseen viitejarjestelmain eli kommandiittiyhtion yhtidmiesten vélisiin asemiin, voi ratkai-

sumallien johdosta syntyéd poikkeus viitejarjestelmdstd. Poikkeamista viitejérjestelmésté tulee

* Ibid, kohdat 55 ja 61. Ks. myds Kisitetiedonanto 2016, kohdat 157—160.

3 Bacon 2013, s. 74; tuomio 8.11.2001, Adria-Wien Pipeline, C-143/99, ECLI:EU:C:2001:598, kohta 48; tuomio
20.11.2003, GEMO, C-126/01, ECLI:EU:C:2003:622, kohta 39 ja tuomio 15.12.2005, Italia v. komissio, C-66/02,
ECLI:EU:C:2005:768, kohta 95.

34 Tuomio 19.5.1999, Italia v. komissio, C-6/97, ECLI:EU:C:1999:251.

7 Tuomio 15.12.2005, Italia v. komissio, C-66/02, ECLI:EU:C:2005:768.

**¥ Tuomio 8.11.2001, Adria-Wien Pipeline, C-143/99, ECLI:EU:C:2001:598.

3% Tuomio 3.3.2005, Heiser, C-172/03, ECLI:EU:C:2005:130.

%% Tyomio 8.11.2001, Adria-Wien Pipeline, C-143/99, ECLI:EU:C:2001:598, kohta 35.

1 Bacon 2013, s. 78 ja tuomio 15.11.2011, komissio ja Espanja v. Government of Gibraltar ja Yhdistynyt kunin-

gaskunta, C-106/09, ECLI:EU:C:2011:732, kohta 83.
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tasséd tapauksessa verrata suhteessa muihin kommandiittiyhtion yhtidmiehiin. Kuten edelld on
kaynyt ilmi késiteltdessd osakeyhtididen ja luonnollisten henkildiden asemaa kommandiittiyh-

T . . 352
tion yhtidmiehind, ovat ne normaalisti verovelvollisia saamastaan tulo-osuudesta

. Jos yhtd
yhtidmiestd kohdeltaisiin poikkeavasti sen verotuksen osalta, muodostaisi timé automaattisesti
poikkeamisen viitejdrjestelmdstd. Mielestdni verovapaus- ja ldpivirtausmalleilla ei ole tédssé ta-
pauksessa eroa: molempien mallien osalta yleishyddylliset yhteisot olisivat elinkeinoverosta
vapaita. Merkitysti ei ole silld vapautetaanko yhteiso elinkeinoverosta kommandiittiyhtion ta-
solla vai virtaako tulo suoraan verovapaasti yhteisolle. Mydskaén tyéryhmaé ei ole vakuuttunut
siitd, ettd ensimmaisen viitejarjestelman perusteella olisi mahdollista vapauttaa yhteisot verosta,
kun kaikki muut, ei-hyddylliset yhtidmiehet olisivat joka tapauksessa verovelvollisia yhtymésti

saadusta tulosta.>>

Toisen viitejdrjestelmén osalta tilanne on kuitenkin pédinvastainen. Jos verovapaus- ja lapivir-
tausmallia tarkastellaan suhteessa yleishyddyllisen yhteison sijoitusmuotoihin, ei poikkeamista
viitejérjestelméstd ole havaittavissa. Jos yleishyddyllisen yhteison muista sijoitusmuodoista
saadut tuotot ovat verovapaita, ei kommandiittiyhtidstd saatava verovapaa tulo-osuus ole poik-
keus viitejérjestelmésti. Kyseisen viitejérjestelmén tavoitteena on asettaa yleishyddyllisen yh-
teison sijoitusmuodot neutraaliin eli verovapaaseen asemaan keskendén. Myos lépivirtausmal-
lin osalta lopputulos olisi samanlainen kyseisessé viitejirjestelméssd. Suoraan yhteisdlle vir-
taava tulo olisi tdlle verovapaata, ja sijoitusmuotojen epédneutraliteetti saataisiin korjattua talla
tavalla. Ainoana ongelmana timén viitejirjestelméin osalta on mielestdni sen kapea-alaisuus.
Viitejdrjestelmdsséd verrataan vain yhtd yritysté ja sen sijoitusmuotoja, eikd tarkasteltava nako-
kulma ole vilttdmatta tarpeeksi laaja-alainen. Myos tyoryhmé on katsonut toisen viitejérjestel-
mén osalta, ettd ylld kuvattua tulkintaa ei voida pitdd taattuna ja komissiota tulisi konsultoida

. .. . 354
asian tiimoilta.

3% Katso edelld jaksot 3.2.2 ja 3.2.3.
333 Tyéryhmaraportti 2018, s. 168—169.
% Ibid, s. 169.
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6.1.5.1.3 3. vaihe - Verotuen perusteleminen verojérjestelmén luonteella tai taloudellisella
rakenteella

Testin kolmannessa vaiheessa arvioidaan, voidaanko testin toisessa vaiheessa vahvistettua
poikkeustoimenpidetti perustella viitejirjestelmin luonteella tai yleiselld rakenteella.’> Toi-
menpide ei ole valikoiva, jos se perustuu suoraan viitejarjestelman perus- tai padperiaatteisiin.
Kisitetiedonannossa on esitetty useampi esimerkki, jotka voisivat toimia perustelun pohjana:
tarve torjuta petoksia tai veronkiertoa, erityiset kirjanpitovaatimukset, hallinnollinen toteutet-
tavuus, verotuksen neutraliteettiperiaate, tuloveron progressiivisuus ja sen uudelleenjakota-
voite, kaksinkertaisen verotuksen vilttiminen seki verovelkojen tehokas perint.”>® Vetoamalla
pelkdstddn verojdrjestelmén yleiseen rakenteeseen ilman riittdvid perusteita ei jasenvaltio voi
viittid, ettd toimenpide olisi yleisen rakenteen tai viitejarjestelmin mukainen.”’ Toimenpiteen
oikeellisuutta arvioitaessa on kuitenkin otettava huomioon suhteellisuusperiaate. Niiden on ol-
tava oikeasuhtaisia, eivitkd ne saa myoskain mennd pidemmalle, kuin on tarpeellista siind mie-

less, etti tavoiteltua oikeutettua tavoitetta ei voitaisi saavuttaa lievemmilli toimenpiteilld.>®

Y114 todettiin jo ensimmdisen viitejdrjestelmén kohdalla, ettd verovapaus- ja ldpivirtausmallien
mukainen verovapaus saattaisi muodostua poikkeukseksi viitejirjestelmaésti. Télloin testin kol-
mannessa osassa olisi tutkittava sitd, olisiko poikkeus perusteltavissa verojarjestelmdn luon-
teella tai taloudellisella rakenteella. Kyseisten kriteerien nojalla ei ndkemykseni mukaan kum-
paakaan ratkaisumallia ole pidettdvd ainakaan nykyisen verojérjestelmén mukaisina. Kun ny-
kyinen verojdrjestelmdmme perustuu institutionaaliseen ldhestymistapaan, ei ldpivirtausmallin
mukaista ratkaisua voida perustella timén hetkisen verojdrjestelmédn luonteella. Verovapaus-
mallia ei mielestédni mydskéédn ole pidettidvd verojérjestelmén luonteen mukaisena. Komman-
diittiyhtidverouksen tai ylipdétdan suomalaisen verojirjestelmén perusluonteeseen ei kuulu tie-

tyn yksittdisen verovelvollisen vapauttaminen suoraan veron maksamisesta.

Toisen viitejdrjestelmdn osalta totesin jo ylempéni, ettd en pidd kumpaakaan ratkaisumallia
poikkeuksena suhteessa viitejdrjestelmédn. Jos esimerkiksi komissio pddtyisi pdinvastaiseen

ndkokulmaan ja pitdisi kumpaakin mallia poikkeuksena suhteessa viitejirjestelméén, tulisi

335 Tuomio 2.7.1974, Italia v. komissio, C-173/73, ECLI:EU:C:1974:71, kohta 33.
3% K gsitetiedonanto 2016, kohta 139.

37 Tuomio 16.5.2000, Ranska v. Ladbroke Racing ja komissio, C-83/98 P, ECLLI:EU:C:2000:248, julkisasiamie-
hen ratkaisuehdotus, ECLI:EU:C:1999:577, kohta 26.

%% Tuomio 8.9.2011, Paint Graphos yms., yhdistetyt asiat C-78/08—C-80/08, ECLI:EU:C:2011:550, kohta 75 ja
Bacon 2013, s. 79.
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myo0s ndiden mallien osalta ratkaista verojdrjestelmdn mukaisuus. Toimenpiteet eivéit ole mie-
lestdni valikoivia, ja ne ovat perusteltavissa verojdrjestelmén luonteella, kun niiden tarkoituk-
sena asettaa sijoitusmuodot keskenéén neutraaliin asemaan. Tilanne olisi arvioitava uudelleen,
jos yleishyddyllisid yhteisdja kohdeltaisiin keskenddn eri lailla. Timén kaltainen tilanne voisi
syntyé sellaisessa tapauksessa, jossa vain sddtidille myonnettéisiin niiden yhteisdmuotonsa pe-
rusteella verovapaus ja muita yleishyddyllisid yhteisdjd verotettaisiin tdmén hetkisen verotus-
kdytdnnon mukaisesti. Ratkaisuvaihtoehdoissa ei ole kuitenkaan edes harkittu timén tyyppista
yhteisdjen erottelua, vaan ratkaisumalleja on tarkoitus soveltaa kaikkiin yleishyddyllisiin yh-

teisOihin.

Ulkoisia poliittisia tavoitteita, jotka eivét olennaisesti kuulu jarjestelmédin, ei voida pitda rele-

vantteina perusteina.’”’

EUTI on esimerkiksi British Aggregates -ratkaisussaan kumonnut ylei-
sen tuomioistuimen ja komission késityksen siitd, ettd verotoimenpide olisi mahdollista perus-
tella ymparistollisilld tavoitteilla. Tapauksessa tietyt kiviainekset oli vapautettu verosta ympi-
ristopoliittisin syin. EUTI:n mukaan verohelpotuksia ei ole mahdollista perustella pelkéstidan
ympiristopoliittisilla tavoitteilla.”®® Bacon mainitsee my6s yhteni klassisena esimerkkind poli-

titkkkaan perustuvasta syysti tilanteen, jossa tuloverotuksen rakenteen my6td enemmén veroja

maksavat veronmaksajat eivit voi viittdd vihemmin veroja maksavien saavan valtiontukea.>'

Jos poikkeustoimenpiteen katsotaan olevan verojirjestelmén luonteen tai yleisen rakenteen mu-
kainen, on jdsenvaltion otettava kadyttdon ja sovellettava asianmukaisia valvonta- ja seuranta-
menettelyjd, joiden avulla varmistetaan poikkeusten verojérjestelmén periaatteiden ja yleisten
rakenteiden mukaisuus. Osuuskuntia koskevassa Paint Graphos -tapauksessa jdsenvaltion tuli
varmistua siitd, etteivét taloudelliset yksikdt valitsevat yhtiomuodokseen osuuskuntaa pelkés-

tadn verotuksellisista syisti.*®

% Tuomio 8.11.2001, Adria-Wien Pipeline, C-143/99, ECLI:EU:C:2001:598, kohta 42; tuomio 6.9.2006, Portu-
gali v. komissio, C-88/03, ECLI:EU:C:2006:511, kohta 81; tuomio 8.9.2011, Paint Graphos yms., yhdistetyt asiat
C-78/08—-C-80/08, ECLI:EU:C:2011:550, kohdat 65, 69 ja 70; ja tuomio 18.7.2013, P Oy, C-6/12,
ECLI:EU:C:2013:525, kohdat 22-30.

%0 Tuomio 22.12.2008, British Aggregates, C-487/06 P, ECLI:EU:C:2008:757, kohta 92.
3! Bacon 2013,s.79.
%2 Tuomio 8.9.2011, Paint Graphos yms., yhdistetyt asiat C-78/08—C-80/08, ECLI:EU:C:2011:550, kohta 74.
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Kommandiittiyhtidtasolla ei védrinkdytoksid pddse syntymédn, koska ratkaisumalleissa yhtion
toiminta sidottaisiin vain sellaisiin toimijoihin, jotka harjoittavat pddomasijoitustoimintaa. Pai-
omasijoitustoiminnan médritelma kytkettiisiin tdssd tapauksessa juuri uudistuneeseen TVL 9.5
§:44n. My0s pddomarahastojen toiminnan sitouttaminen AIFML:n vaihtoehtorahasto-maéritel-
méd suojaa verojirjestelméd vadrinkdytoksiltd. Vaihtoehtorahaston hoitajan on haettava Fi-
nanssivalvonnalta toimilupa tai rekisteroidyttdva Finanssivalvonnan pitdmén rekisteriin. Talla
perusteella ei syntyisi vaaraa siitéd, ettd uuden sddntelyn piirin paésisi tai hakeutuisi sellaisia

kommandiittiyhtioiti, joita ei voida pitdd vaihtoehtorahastoina.’®

Yleishyodyllisten yhteisdjen osalta valvonta nojaa TVL 22 §:n miéritelméén yleishyodyllisista
yhteisoisti sekd Verohallinnon toimenpiteisiin®**. Verohallinto arvio yhteisgjen yleishyodylli-
syyttd veroilmoitusten valvonnan tai verotarkastuksen yhteydessd.’®® Yhteisé voi menettis
yleishyddyllisyysstatuksensa, jos esimerkiksi sen sijoitustoiminta kasvaa liian mittavaksi suh-
teessa sen yleishyodylliseen toimintaan.**® Késitykseni mukaan ei ongelmaa pitiisi muodostua
siitd, ettd esimerkiksi osakeyhtiot hakeutuisivat yleishyddyllisyysstatusta, mutta niiden toiminta
ei tosiasiallisesti sisdltdisikdén téllaista toimintaa. Télld perusteella myos yleishyodyllisten yh-
teisdjen osalta ei ole vaaraa siitd, ettd tietyt yhteisot hakeutuisivat yleishyoddyllisiksi vain sen

verotuksellisista syistéd johtuen.

6.2 Yhteenveto

Y14 on arvioitu SEUT 197(1) artiklan asettamien kriteerien valossa verovapaus- ja ldpivirtaus-
mallien mahdollista valtiontukivastaisuutta. Artiklan soveltamisedellytykseni on, ettd arvioin-
nin kohteena on oltava yritys, joka harjoittaa taloudellista toimintaa. Yleishyddyllisten yhteiso-
jen osalta ei voida pelkistdéin niiden yleishyddyllisyyden perusteella todeta, etteivit ne ole ar-
tiklassa tarkoitettuja yrityksid, jotka harjoittavat ei-taloudellista toimintaa. Arviointi on tehtiva
huolellisesti ja keskityttdvé tunnistamaan yrityksen taloudellinen ja ei-taloudellinen toiminta.

Nékemykseni mukaan yleishyddyllisten yhteisdjen osalta voi muodostua riski, ettd niiden toi-

3% FVCA lausunto, s. 4. Ks. myds edelli jakso 2.2.1.

3%% Verohallinolla saattaa kuitenkin olla korkea kynnys katsoa merkittivi yleishyodyllinen yhteisén toiminta vuo-
sien yleishyodyllisyyden jélkeen veronalaiseksi elinkeinotoiminnaksi. Valtiontalouden tarkastusvirasto 2010, s.
97.

3% Verohallinnon ohje. Verotusohje yleishyddyllisille yhteisoille. 14.2.2019, Dnro VH/3138/00.01.00/2018, kohta
7

366 ks, edelld jakso 3.2.4.2, alaviitteen 141 mukainen KHO 2000:15 -ratkaisu.
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minta katsotaan taloudelliseksi toiminnaksi ja niihin sovelletaan SEUT:n valtiontukisdannok-
sid. SEUT 107(1) artiklan ensimmaéisen kriteerin tayttyy selkeésti késilld olevassa tapauksessa.
Verovapaudessa on kysymys taloudellisesta tuesta, joka on jésenvaltion varoista myonnetty.
Témin lisdksi my0s kauppa- ja kilpailuvaikutus -kriteerit tayttyvét, kun ulkomaisilla sijoittajilla
on mahdollisuus osallistua suomalaisten pddomarahastojen toimintaan. Y1la mainittujen kritee-

rien osalta ei ole merkitysti silld, kdytettdisiinkd verovapaus- tai ldpivirtausmalli.

Viimeisen valikoivuus-kriteerin osalta tilanne on kuitenkin toinen. Tutkielmassa olen verrannut
verovapaus- ja lapivirtausmalli tydryhmaéraportissa esitettyihin kahteen eri viitejdrjestelmaan:
kommandiittiyhtioldhtdiseen ja yleishyddyllisten yhteisdjen sijoitusmuotoldhtdiseen. Lahto-
kohtaisesti ongelmia ei mielestdni synny, kun ratkaisumalleja verrattaan suhteessa yleishyodyl-
listen yhteis6jen muihin sijoitusmuotoihin. Ratkaisumallien avulla korjattaisiin yhteisdjen si-
joitusmuotojen keskindinen epédneutraalisuus, jota ei ole pidettdvd hyviksyttivdnid verotuksen
neutraliteettiperiaatteen osalta. Ongelmaksi muodostuu kuitenkin viitejérjestelmén kapeus: jér-
jestelmissd verrataan vain yhden verovelvollisen verokohtelua, jolloin koko viitejirjestelma
saatetaan hyldtd komission toimesta. Jos ratkaisumalleja verrataan taas kommandiittiyhtion ym-
pérille muodostettavaan viitejérjestelméén, on yhteisdille muodostuva verovapaus poikkeus jér-
jestelmasti. Poikkeusta ei mydskédédn voida perustella verojarjestelman luonteella, koska se aset-
taisi muut yhtiomiehet epdedulliseen asemaan suhteessa yleishyddyllisiin yhteisoihin. Tutki-

mustulokset voidaan esittdd alla olevan kuvion mukaisesti:

KY-muotoisiin rahastoihin Yleishyodyllisten yhteisojen
tehtivien siioitusten sijoitustoiminnan
\remknhtélu vrt. verokohtelu vertailuissa
vleishviadyllisten ia sijoitettaessa
ei-vleishvadvllisten valilla KY-muotoisiin rahastoihin

ja muihin sijoitusmuotoihin

| | |

B Lépivirtaus Verovapaus Lapivirtaus
_ Poikkeaa Poikkeaa Ei poikkea Ei poikkea
viitejarjestelmasta viitejarjestelmasta viitejarjestelmista viitejarjestelmista
Ei jarjestelman Ei jarjestelman Toisaalta kapea Toisaalta kapea
luonteen mukainen luonteen mukainen kehys kehys

Kuvio 3. Verovapaus- ja ldpivirtausmalli suhteutettuina viitejérjestelmiin.
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7 LOPUKSI

Tutkielman pédasiallisena tarkoituksena oli selvittdd, millaisia ratkaisuvaihtoehtoja on yleis-
hyodyllisten yhteis6jen verotuksellisen aseman parantamiseksi kommandiittiyhtiomuotoisessa
paddomarahastossa ja analysoida kyseisten ratkaisuvaihtoehtojen mahdollista EU:n valtiontu-
kisddnndsten vastaisuutta. Yleishyddylliset yhteisot voivat harjoittaa sijoitustoimintaa tavalli-
sen arvopaperisijoittamisen liséksi pddomarahastoista kisin. Yhteisot eivét kuitenkaan voi si-
joittaa suoraan padomarahastoon yhtidmiehen ominaisuudessa. Kun yleishyddyllinen yhteiso
saa padomarahastosta tulo-osuutensa, katsotaan sen kuuluvan yhteison elinkeinotoimintaan.
Yhteiso joutuu tistd syystd maksamaan tulosta elinkeinoveroa, vaikka sen muu sijoitustoiminta
katsovaan kuuluvan sen henkilokohtaiseen tuloldhteeseen, ja on titen verovapaata. Tdmin takia
yhteisot hyddyntévit ns. voitonjakolainarakennetta, jossa ne sijoittavat monimutkaisen raken-
teen kautta padomarahastoihin, ja lainasta saatua korkoa pidetddn yhteison henkilokohtaiseen
tuloldhteeseen kuuluvana. Yleishyodyllisten yhteisdjen eri sijoitusmuodot ovat siis epineutraa-

lissa asemassa keskendin.

Analysoituani Eri sijoitusmuotojen verokohtelu -tydryhmaéraporttia, sen perusteella annettuja
lausuntoja seké oikeuskirjallisuudessa késiteltyjd ndkokulmia on yhteisdjen verovapaus mah-
dollista toteuttaa joko verovapaus- tai lapivirtausmallin avulla. Verovapausmallin avulla yleis-
hyodylliset yhteisot vapautettaisiin suoraan elinkeinoverosta niiden saadessaan tulo-osuutensa
kommandiittiyhtiomuotoiselta pddomarahastolta. Ongelmaksi saattaa kuitenkin tdmén mallin
osalta muodostua yhdenvertaisuus- ja neutraliteettiperiaate suhteessa muihin kommandiittiyh-
tion yhtiomiehiin. Namé periaatteet eivit kuitenkaan muodostuisi ongelmaksi lépivirtausmal-
lissa, jossa jokainen yhtidmies saisi tulo-osuutensa suoraan tulon l&hteeltd eli kohdeyhtioilt.
Tulo virtaa jokaiselle yhtidmiehelle ilman, ettd se kulkisi kommandiittiyhtion ldpi ja muodos-
tuisi yleishyddyllisille yhteisolle elinkeinotoiminnaksi katsottavaksi tuloksi. Lapivirtausmallin
kayttdonoton myotid suomalaisessa verojarjestelmissa siirryttiisiin kuitenkin askel kohti fun-
damentaalista 1dhestymistapaa, joten mahdolliset lainsdédddnndlliset muutokset olisi tehtdva
erittdin huolellisesti ja pohdittava, kuinka suuria muutoksia on syyti tehdd yhden verovelvolli-

sen tarpeiden tiyttdmiseksi.

Valtiontukikysymyksen osalta ei kummankaan ratkaisumallin osalta synny ongelmia, jos niitid

verrataan suhteessa yleishyddyllisen yhteison muihin sijoitusmuotoihin. Ratkaisumallien avulla
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korjattaisiin vain sijoitusmuotojen vilinen epineutraliteetti. Ongelmaksi kuitenkin saattaa muo-
dostua viitejarjestelmén kapea-alaisuus: komissio tai EUTI saattavat omissa arvioissaan paatya
katsomaan viitejarjestelméin olevan riittdméton. Talloin viitejarjestelminad toimisi kommandiit-
tiyhti6ldhtoinen viitejarjestelma, jossa yhtidmiesten asemia verrattaisiin toisiinsa. Tamén viite-
jérjestelmédn osalta ei kumpaakaan ratkaisumallia voida pitdd jarjestelmdn mukaisena, vaan ne
muodostavat poikkeuksen siitd. Valtiontukikysymykset ovat kuitenkin erittdin monimutkaisia
ja tapauskohtaisia, joten mahdollisen lakimuutoksen yhteydessa olisi syytd konsultoida komis-

siota.

TVL:n sddnnokset koskien yleishyddyllisten yhteisdjen verotusta ovat auttamatta jadneet jil-
keen nykyisestd vertailuhetkestd. Jo vuonna 1992 sdddetyn TVL:n sddnndkset liittyen yleis-
hyodyllisten yhteisdjen verotukseen ovat sdilyneet saman sisiltdisind jo 1970-luvun puolivé-
listd saakka.’®” P4domasijoitustoiminta on kehittynyt voimakkaasti 1990-luvulta aina tihén péi-
védn asti, ja ainakin yleishyddyllisten yhteisdjen osalta ei lainsdédanto tdlld vastaa kayttotar-
peita. Yleishyodyllisten yhteis6jen asema on ollut ongelmallinen ainakin 2000-luvun alusta ldh-
tien, jolloin KHO 2001:11 -ratkaisussa katsottiin, ettd yleishyddyllisten yhteis6jen komman-
diittiyhtiomuotoisesta pddomarahastosta saama tulo-osuus oli yleishyddyllisen yhteison ve-
ronalaista elinkeinotuloa. Helpotusta saatiin vuosia mydhemmin, kun voitonjakolainan korot
katsottiin kuuluvan yleishyddyllisen yhteison henkilokohtaisen tuloldhteeseen KHO 2017:20 -

ratkaisussa.

Pitdisiko yleishyodyllisten yhteisdjen vain tyytyd hallitsevaan oikeustilaan, kun niiden verotuk-
sellinen asema on pysynyt lihes 20 vuotta stabiilina? Vuoden 2018 tydryhméraportissa kisitel-
tiin yhteisojen verotuksellista asemaa jo kattavasti, mutta muutokset eivit edenneet hallituksen
esitykseksi asti. Yksi syy tdhin voi olla yksinkertaisesti ajan loppuminen. TyOryhméraportti ja
sen perusteella annetut lausunnot valmistuivat vasta kevailla 2018 Sipildn hallituskauden lop-
pupuoliskolla. Kuten tydryhméraportissa todettiin, vaatisi lainsdddédntomuutos huolellisen val-
mistelun. Ajan puute ei kuitenkaan estdnyt ratkaisemasta ulkomaisten rahastojen rahastojen on-
gelmaa.’® Toinen syy saattaa olla myds voitonjakolainan kiyttomahdollisuuden siilyminen,

369

kun uusilla korkorajoitussdénnoksilld ei puututtu lainan koron verokohteluun.™” Piddn myos

367 yaltiontalouden tarkastusvirasto 2010, s. 76.

% HE 306/2018 vp.
% HE 150/2018 vp.
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epatodennikoisend sitd, ettd nykyisen pddministeri Antti Rinteen hallituksen aikana yleis-

hyddyllisten verokohtelu tulisi aktiivisesti tarkasteltavaksi.’”

Mielestini yleishyodyllisten yhteisdjen ei tulisi kuitenkaan tyytyé timénhetkiseen oikeustilaan.
Vaikka yhteisdjen epaneutraali verotuksellinen asema on jatkunut jo melko pitkédédn ja ne pys-
tyvit sijoittamaan rahastoihin voitonjakolainan avulla, ei se mielestdni tarkoita sitd, ettd on-
gelma on ratkaistu. Sijoitusmuotoneutraliteettiperiaate ei toteudu yleishyodyllisten yhteisdjen
osalta, ja tdimé ongelma on korjattava. Koska tydryhméan nikemyksen mukaan yksi suurimmista
ongelmista on mahdollinen valtiontukivastaisuus, voitaisiin mahdollinen jatkotutkimus suun-
natta Suomen rajojen ulkopuolelle. Télloin olisi hyvd esimerkiksi tutkia, miten muissa EU-
maissa yleishyodyllisid yhteisojd kohdellaan kommandiittiyhtiomuotoisten tai vastaavien yhti-
Oiden ddnettomind yhtiomiehind verotuksellisesti sekd onko tdstd aiheutunut valtiontuen niako-

kulmasta ongelmia.

*7% paaministeri Antti Rinteen hallitusohjelmassa ei ole mainintaa yleishyddyllisten yhteisdjen verotuksellisen on-

gelman mahdollisesta ratkaisemisesta. Hallitusohjelmassa on kuitenkin maininta kotimaisten pddomasijoitusmark-
kinoiden kehittdmisestd, mutta toisaalta ohjelmassa on tarkoitus esimerkiksi tutkia, voidaanko ulkomaisten rahas-
tojen ja muiden osinkoveroista vapautettujen yhteisdjen saamille osingoille asettaa viiden prosentin l&hdevero.
Padaministeri Antti Rinteen hallituksen ohjelma 6.6.2019. Osallistava ja osaava Suomi - sosiaalisesti, taloudellisesti
ja ekologisesti kestdvd yhteiskunta. Valtioneuvoston julkaisuja 2019:23, s. 22 ja 101.
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