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LAUSUNTO FINNFUNDILLE 10.4.2017

1 Tausta

Finnfund on pyytanyt lausuntoa eraista Finnwatchin raportissa "Verovalttelya
kehitysyhteistydvaroilla — Finnfund ja metsarahaston verojarjestelyt Luxemburgissa”
(jatkossa "Finnwatchin raportti”) esitetyista vaitteista seka nadkemyksia eraista
Finnfundin vastaukseen ulkoministerion selvityspyyntoon (jatkossa "Finnfundin
vastaus”) ja toimintaan liittyvistd kysymyksista. Edelleen Finnwatch on vastannut
Finnfundin vastaukseen (jatkossa "Finnwatchin vastine”), jossa esitettyja nakdkohtia on
osin kommentoitu tasséa lausunnossa.

Lausuntoa varten minulla on ollut kaytettavissani edella mainittu julkinen materiaali.
Lisaksi olen tarpeellisin osin tutustunut lahteisiin, joihin edella mainitussa materiaalissa
on viitattu.! Lausuntoon kaytettavissa olleesta rajatusta ajasta johtuen minulla ei
kuitenkaan ollut mahdollisuutta perehtya kaikkiin lahteisiin yksityiskohtaisesti.
Lausunnon eréaissa kohdissa on viitattu siihen, ettd joidenkin ndkdkohtien osalta
tarkemman arvion antaminen edellyttaisi laajemman lahdemateriaalin kayttda ja siihen
tarkemmin perehtymista.

2 Mita on aggressiivinen verosuunnittelu?

Aggressiivisen verosuunnittelun kasite ei perustu lainsaadantoon eika se ole
oikeudellinen kasite. Yleispatevaa ja tarkkarajaista viivaa sille, milloin verosuunnittelu
muuttuu ei-aggressiivisesta aggressiiviseksi, on mahdotonta piirtaa. Sen sijaan
oikeudellisesti voidaan vetaa raja verosuunnittelun ja veronkierron vélille.? Jos kyse on
veronkierrosta, verovelvollisen saama verotuksellinen etu voidaan evata nimenomaisen

! Lausuntoon kaytettavissa olleesta rajatusta ajasta johtuen minulla ei kuitenkaan ollut mahdollisuutta perehtya
kaikkiin l&hteisiin yksityiskohtaisesti. Lausunnon erdissa kohdissa on viitattu siinen, ett& joidenkin nakokohtien
osalta tarkemman arvion antaminen edellyttéisi laajemman Idhdemateriaalin kdytt6é ja siithen tarkemmin
perehtymista.

2 Ks. tastd rajanvedosta esim. Reijo Knuutinen, Mita on ns. aggressiivinen verosuunnittelu, Verotus 1/2015, s. 7-9.
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lainsaannoksen nojalla.® Oikeudellisesti aggressiivinen verosuunnittelu sijoittuu
nimenomaan verosuunnittelun, ei veronkierron alueella.

Kaytanndssa aggressiiviseen verosuunnitteluun yleensa viitataan tilanteessa, jossa
kyse on sen tyyppisesta verosuunnittelusta, joka on hyvéaksyttya verolainsaadannon
nojalla, mutta jota ainakaan kyseisen kasitteen kayttajan nakékulmasta ei tulisi
hyvaksya. Kyse on siis siita, etté lain puitteissa tapahtuva verosuunnittelu kaytannossa
johtaa lopputulokseen, jota kasitteen kayttaja ei pida hyvaksyttavana esimerkiksi lain
tarkoitus huomioon ottaen tai moraalisista nakokulmista arvioituna. Useimmiten kyse on
siita, etté verosuunnittelun seurauksena veroja ei makseta ollenkaan (ns. nollaverotus-
tilanne) tai niitd maksetaan hyvin vahan (ns. vajaaverotus-tilanne).

Aggressiivisessa verosuunnittelussa on yleensa kyse kansainvalisesta
verosuunnittelusta, jossa verovelvollinen pyrkii hyddyntamaan eri valtioiden
verojarjestelmien eroja, aukkoja ja epadsymmetrisyyksid. Siina on siis perimmiltaan kyse
kansainvalisen verojarjestelman puutteiden hyddyntamisesta tavalla, joka hy6dyttaa
verovelvollista nollaverotuksen tai vajaaverotuksen muodossa.

Aggressiivisen verosuunnittelun tilanteessa lainsdatajan mahdollisuutena on siirtaa
hyvaksytyn verosuunnittelun ja veronkierron rajaa siten, etta kyseessa oleva
aggressiivinen verosuunnittelu katsotaan veronkierroksi. Aggressiiviseen
verosuunnitteluun puuttumista lainsdadantoteitse on hankaloittanut se, ettéa kyseessé on
kansainvalinen toiminta, johon ei ainakaan kaikilta osin voida puuttua yksittisen valtion
toimesta vaan puuttuminen edellyttaa laajempaa kansainvélista yhteistyota. Tata
laajempaa yhteistydta on 2010-luvulla tehty sekd OECD:n ettd EU:n tasolla. Tiivistetysti
voidaan todeta, ettd kansainvalisen yhteistydn seurauksena aggressiivisen
verosuunnittelun harjoittaminen on vaikeutunut viime vuosien aikana.*

3 Onko Dasos Timberland | —-rahaston (" Rahasto”) rakenteessa kyse
aggressiivisesta verosuunnittelusta?

Otsikon kysymykseen vastaamiseksi on ensin maariteltdva se, mita aggressiivisella
verosuunnittelulla tarkkaan ottaen tarkoitetaan. Tarkastelen kysymysta kolmen eri
maaritelman nakoékulmasta:

1. Finnwatchin raportissa aggressiivinen verosuunnittelu on maaritelty "toimiksi,
joiden ensisijaisena paamaarané on verojen valttely”.

2. Finnfundia koskevan valtion omistajapolitikkaan koskevan valtioneuvoston
periaatepaatoksen (13.4.2016) mukaan aggressiivisella verosuunnittelulla
tarkoitetaan "keinotekoisten toimintojen tai rakenteiden kayttamista, jotka
tahtaavat kokonaan verottomiin tilanteisiin tai siirtohintojen vaaristely, jossa tulo

% Suomessa erityisesti verotusmenettelylain 28 §:n yleisen veronkiertosaannoksen nojalla.
4 Esimerkiksi Suomessa otettiin kdytt6on vuoden 2014 alusta korkojen vahennysoikeuden rajoitukset
(elinkeinoverolain 18a §), jotka ovat rajoittaneet velkarahoituksen kéytt6a kansainvalisessa verosuunnittelussa.
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kohdistuu matalan verotuksen maihin voimassaolevien siirtohintasaanndsten
vastaisesti.” Samassa yhteydessa on asetettu perusperiaatteeksi se, etta verot
maksetaan siihen valtioon, jonne ne liiketoiminnan perusteella kuuluu maksaa.

3. OECD:n ja EU:n tasolla on aggressiiviseen verosuunnitteluun pyritty puuttumaan
monin eri tavoin. Aggressiivinen verosuunnittelu on liitetty kansainvalisiin
tilanteisiin, jossa verovelvollinen pyrkii hyotyméaan kansallisten verojarjestelmien
tai verosopimusten eroista tai aukoista tavalla, joka johtaa vajaaverotukseen
(nollaverotukseen tai hyvin alhaiseen verotukseen). Yleensa kyse on voittojen
siirtamisesta keinotekoisesti pois valtiosta, jossa taloudellinen toiminta tapahtuu.®
Seka OECD etta EU ovat myds identifioineet verosuunnittelurakenteita, joita
kaytetaan aggressiivisessa verosuunnittelussa.®

Rahaston rakenteen aggressiivisuutta arvioitaessa on eroteltava kolme eri
osarakennetta’:

1. "Varsinainen” rahasto, jonka osakkaita sijoittajat ovat ja johon sijoittajien varat
kerataan ja sijoitetaan edelleen rahastosopimuksen mukaisesti.

2. Hankintarakenne, jota kautta rahaston sijoitukset tehdaan. Hankintarakenne voi
muodostua useista holdingyhti6istd, joiden tarkoituksena on sijoituskohteiden
omistaminen ja rahoittaminen.

3. Hallinnointiyhtiérakenne, joka koostuu rahastoa hallinnoivasta yhtiosta ja
mahdollisista muista yhtidista, jotka liittyvat rahaston hallinnointiin.

3.1. Rahasto

Kaytettavissa olevien tietojen mukaan Rahastossa on kyse Luxemburgin lainsaadannon
mukaan perustetusta ja siella valvonnan alaisesta sijoitusrahastosta. Tarkkaan ottaen
kyse on oikeudellisesti SCA (société en commandite par actions) -muodossa

5 Taysin yksiselitteista tai "virallista” maaritelmaa aggressiivisesta verosuunnittelusta ei kuitenkaan OECD:n tai EU:n
tasollakaan ole. Esimerkiksi Euroopan komission suosituksen aggressiivisesta verosuunnittelusta (2012/772/EU)
alkujohdannon 2 kohdassa on kuvattu aggressiivista verosuunnittelua seuraavasti: Aggressiivisessa
verosuunnittelussa pyritdan verovelvollisuuden pienentémiseen hyddyntdmalla verojérjestelman muotoseikkoja
tai kahden tai useamman verojarjestelman keskindisia eroja. OECD:ssé aggressiivinen verosuunnittelu kytkeytyy
veropohjien rapautumista ja voittojen siirtoa (base erosion and profit shifting, BEPS) koskeviin
yhteisty6hankkeisiin. OECD:n mukaan veropohjien rapautuminen ja voittojen siirto viittaa veronvélttely
rakenteisiin, joilla hyvaksikaytetddn verosaédnnosten aukkoja tai epdjohdonmukaisuuksia voittojen keinotekoiseen
siirtdémiseen matalan tai ei-verotuksen paikkoihin (engl. Base erosion and profit shifting (BEPS) refers to tax
avoidance strategies that exploit gaps and mismatches in tax rules to artificially shift profits to low or no-tax
locations, http://www.oecd.org/tax/beps/).

& Study on Structures of Aggressive Tax Planning and Indicators, European Commission, Taxation and Customs
Union, Taxation papers, WORKING PAPER N. 61 —2015. OECD, Addressing Base Erosion and Profit Shifting, 2013.
7 Tét4 erottelua kaytetaan kasittaakseni myds rahastojen verosuunnittelussa. Jokaiseen "osarakenteeseen” liittyy
omat verosuunnittelulliset tavoitteet ja keinot.



perustetusta vaihtuvapadomaisesta sijoitusyhtiosta (SICAV), jota sdédnnelladn
Luxemburgin ammattimaisille sijoittajille tarkoitetun lainsaadannon (SIF) mukaan.®

Luxemburgin lainsd&adanndén mukaan perustetut rahat ovat tuloverosta vapautettuja,
mutta maksavat 0,01 %:n suuruista varallisuusveroa.®

Itse Rahaston osalta voidaan yksiselitteisesti todeta, etta sen perustaminen
Luxemburgiin ei tayta aggressiivisen verosuunnittelun mééritelmaa. Luxemburg on yksi
maailman suosituimmista ja tunnetuimmista rahastojen sijaintivaltioista. Rahastojen
verovapauden taustalla on veropoliittinen tavoite estdd saman tulon kahdenkertainen
verotus ensin rahaston ja sitten sijoittajien tasolla. Verovapaan rahaston perustaminen
on lahtokohtaisesti mahdollista kaikissa EU:n jasenvaltioissa mukaan lukien Suomessa.
Jaljempéana kohdassa 7 kasittelen mahdollisuutta perustaa Rahastoa vastaava rahasto
Suomeen.

Tulkintani mukaan Finnwatchin raportissa esitetyt vaitteet aggressiivisesta
verosuunnittelusta eivat suoranaisesti kohdistu varsinaiseen rahastoon vaan
seuraavissa luvuissa kasiteltaviin hankintarakenteeseen ja
hallinnointiyhtibrakenteeseen.

3.2 Rahaston kayttaméa hankintarakenne

Finnwatchin raportissa (s. 9-11) on esitetty, ettd Rahasto kayttaad Malesiaan
suuntautuvassa sijoituksessaan velkarakennetta, jonka tarkoituksena on vélttaa veroja
Malesiassa ja samalla maksaa vain marginaalista veroa Luxemburgissa.

Finnwatchin raportissa olevien tietojen perusteella Rahaston kayttaméa hankintarakenne
muistuttaa yrityskaupoissa yleisesti kaytettavaa ns. debt push down —rakennetta. Debt
push down —rakenne on sek& OECD:n ettd EU:n tasolla identifioitu rakenteeksi, johon
voi liittya aggressiivista verosuunnittelua.’® Rakenteen avulla voidaan pienentaa
toiminnan kohdevaltiossa (tdss& Malesiassa) veronalaisia voittoja maksamalla
vahennyskelpoisia korkoja lainanantajalle (tdssa luxemburgilainen yhti6). Verohyotya
saadaan erityisesti, jos koronsaajan asuinvaltiossa korkoa verotetaan lievasti tai ei
ollenkaan.! Finnwatchin raportin perusteella kaytettavien tietojen perusteella korkoja
verotetaan Luxemburgissa lievasti.

Sita, onko hankintarakenteen ensisijaisena tavoitteena Finnwatchin esittdmalla tavalla
verojen valttely, ei voida yksiselitteisesti perustella Finnwatchin raportista ilmenevista
tiedoista:

8 Ks. SIF-lainsaadanndosta esim. http://www.alfi.lu/setting-luxembourg/alternative-investment-funds/sif.

® Ibid.

0 Ks. edella alaviitteessa 5 mainitut lahteet.

1 OECD, Limiting Base Erosion Involving Interest Deductions and Other Financial Payments, Action 4 - 2016
Update, s. 19.



Raportissa on kiinnitetty huomiota siihen, etta luxemburgilaisille holdingyhtigille
jaé verotettavaksi vain tulo, jonka suuruus on enintaan 0,25 % suhteessa
lainattavien varojen arvoon. Kasitykseni mukaan kyse on holdingyhtidista, jotka
toimivat vain lainan lapikulkuyhti6ina. Tallaisessa tilanteessa lienee
markkinaehtoperiaatteen nojalla perusteltavissa varsin alhainen tuottotaso, koska
lainaustoimintaa harjoittavan yhtion ei voida katsoa luovan juurikaan lisdarvoa.
Kasitykseni mukaan todellinen hyoty velkarakenteesta saavutetaan Luxemburgin
verotuksessa, koska itse Rahasto on vapautettu tuloverosta Luxemburgin
sijoitusrahastoja koskevan lainsaaddannon mukaan. Sita, miksi lainausjarjestelyyn
on tarvittu monimutkainen holdingyhtiérakenne, en pysty varmuudella
arvioimaan.

Raportissa on kiinnitetty huomiota Malesiassa asuvalle kohdeyhtidlle annetun
lainan 14,24-14,40 %:n korkoon, jota pidetddn korkeana. Riippuen
lainankayttotarkoituksesta, joka ei selvid Raportissa esitetyista tiedoista, ja
kohdeyhtion taloudellisesta tilanteesta, kasitykseni mukaan ei voida pitaa taysin
poikkeuksellisena, etta lainalle sovittua korkoa voitaisiin pitda
markkinaehtoperiaatteen mukaisena kaypana korkona. Kiistatonta kuitenkin on,
ettd velkarakenteella paasaantdisesti saavutetaan sitd suurempi hyoty mité
suurempi lainasta perittava korko on.

Kuten edelld on mainittu, Rahaston kayttama hankintarakenne muistuttaa
kansainvalisessa verosuunnittelussa yleisesti kaytettya ns. debt push down —
rakennetta. Kaytettavissa olevien tietojen perusteella ei ole kuitenkaan mahdollista
todeta, ettd hankintarakennetta on nimenomaisesti kaytetty pienentdmaan Malesiassa
harjoitetusta toiminnasta muodostuvan voiton maaraa ja siella suoritettavaksi tulevan
yhteisdveron maaraa. Kasittelen Malesian mahdollisia verotulomenetyksia jaljempana
kohdassa 4.2.

Kasitykseni mukaan Rahaston kayttama hankintarakenne on ollut yleisesti kaytetty
tilanteissa, joissa kohdeyhti6itd hankitaan, omistetaan ja rahoitetaan Luxemburgin
kautta. Kyse ei siis ole mitenkaan epatavanomaisesta jarjestelysta. Totean myos, etta
kasittaakseni kyseista rakennetta voidaan hyddyntaa silloinkin, kun itse rahasto ei
sijaitse Luxemburgissa.

3.3 Hallinnointiyhtiorakenne

Aluksi on todettava, etta toisin kuin varsinainen rahasto ja sen hankintarakenne,
hallinnointiyhti6rakenne ei suoraan liity sijoittajien rahastosta saamiin tuottoihin ja niiden
verotukseen. Hallinnointiyhtiorakenne liittyy rahastoa hallinnoivan tahon rahastolta
perimiin palkkioihin ja niiden verotukseen.

Finnwatchin raportissa on kuvattu hallinnointiyhtiorakenne, joka muodostuu
Luxemburgiin perustetusta hallinnointiyhtiostd Dasos SA:sta, joka toimii Rahaston



vastuunalaisena yhtibmiehend, ja taman Suomessa asuvasta emoyhtiosta Dasos
Capital Oy:sta.

Kasitykseni mukaan on tavanomaista - sek& kotimaisissa etta kansainvalisissa
padomarahastorakenteissa - ettd hallinnointiyhtiorakenteissa kaytetaan useampaa
yhtiota. Rahaston vastuunalaisena yhtiomiehella toimivalla hallinnointiyhtiolla ei
valttdmatta ole omaa henkilokuntaa vaan rahaston hallinnointia koskevat palvelut
ostetaan rahastoa hallinnoivan tahon muilta konserniyhtioilta tai kolmansilta osapuolilta.

Finnwatchin raportissa esitetaan, etta hallinnointirakenteella on saavutettu
perusteettomia veroetuja. Kaytettavissa olevien tietojen valossa en kuitenkaan pysty
tarkemmin arvioimaan hallinnointiyhtiérakenteella saavutettavia todellisia verohyotyja ja
sitd voitaisiinko rakennetta pitd&a aggressiivisena verosuunnitteluna tai veronkiertona
kuten Finnwatchin raportissa on epailty.

4 Finnfundin Rahastosta mahdollisesti saamat verohy6dyt ja Malesian seka
Suomen mahdolliset verotulomenetykset

4.1 Finnfundin verohyddyt

Finnfund on tuloverolain 20.1 8:n nojalla tuloverosta vapaa yhteis6 Suomessa. Liséksi
Finnfundia koskee Suomen ja Malesian valisen verosopimuksen 11.3.a) kohdan
erityissdannos, jonka mukaan korko vapautetaan Malesian l[ahdeverosta, jos se
maksetaan Finnfundille. Kyseista verosopimussaanndsta sovellettaisiin kuitenkin vain,
jos Finnfund olisi tehnyt sijoituksen suoraan Malesiaan.

Koska Finnfund on Suomessa tuloverosta vapautettu yhteiso, sen Rahastosta saamat
tuotot (osinko) ei ole Suomessa veronalaista tuloa. Jos Finnfund omistaisi malesialaisen
kohdeyhtion suoraan eikd Rahaston valityksella, sen kohdeyhti6ltad saamat tulot (esim.
osinko, korko tai osakkeiden luovutusvoitto) eivat olisi Suomessa veronalaista tuloa.
Finnfund e siis talta osin saa verohyotya sijoittaessaan Malesiaan Rahaston kautta.*?
Rahaston kayttamasta holdingyhtidrakenteesta aiheutuvat verot Luxemburgissa jaavat
valillisesti Finnfundin (kuten muidenkin Rahaston sijoittajien) kuluksi ja pienentavat
sijoituksen tuottoa.

Finnfundin on mahdollista saada teoriassa verohyotyd Rahastosta vain siltd osin, kun
Malesiassa asuvan kohdeyhtion verot Malesiassa jaavat pienemméksi Rahaston
kayttdman velkarakenteen seurauksena. Vertailukohtana olisi siis tilanne, jossa
Finnfund olisi kayttanyt erilaista sijoitusrakennetta kuin Rahasto tehdessaan suoran
sijoituksen Malesiassa asuvaan kohdeyhtioon.

12 Taman lausunnon rajoissa minulla ei kuitenkaan ole ollut mahdollisuutta kattavasti arvioida sita, miten
Finnfundia verotettaisiin Malesiassa, jos Finnfund olisi tehnyt sijoituksen Malesiaan suoraan. Arviointi edellyttaisi
Malesian sisdisen verolainsdadénnén ja Suomen ja Malesian vélisen verosopimuksen kattavaa analysointia.
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On syytad huomata, ettd Rahastolla saattaa rahastosopimuksen perusteella olla
sopimusperusteinen velvollisuus tai sitoumus kayttda mahdollisimman "verotehokasta
struktuuria” (rakennetta) hankkiessaan sijoituskohteita. Kasitykseni mukaan téllainen
sopimusklausuuli ei ole aivan poikkeuksellinen sijoittajien ja rahastojen valisissa
sopimuksissa.

4.2 Malesian verotulomenetykset

Malesialle mahdollisesti aiheutuvat verotulomenetykset riippuvat Rahaston kayttamasta
hankintarakenteesta. Kuten kohdassa 3.1 on todettu, Finnwatchin raportin tietojen
perusteella ei ole mahdollista tehda johtopééatosta, jonka mukaan Malesian verotulot
olisivat pienentyneet juuri Rahaston kayttaman velkapainotteisen hankintarakenteen
perusteella. Asian arvioiminen edellyttaisi tarkempia tietoja muun muassa
malesialaisten kohdeyhtididen liiketoiminnasta ja taloudellisesta tilanteesta.

Finnwatchin raportissa (s.11) on lisaksi viitattu Malesiassa asuvan kohdeyhtitn
tytaryhtiolle neuvoteltuun viiden vuoden verolomaan. Malesian valtion mahdollisesti
tarjoaman veroloman hyddyntamista ei itsessdén voida pitdé aggressiivisena
verosuunnitteluna. Kehittyvissa valtioissa maaraaikaiset verolomat ovat yleisesti
kaytetty verokannustin, jonka tavoitteena on houkutella ulkomaisia investointeja.*®

4.3 Suomen verotulomenetykset

Suomelle ei aiheudu verotulomenetyksia Rahaston kayttaman rakenteen takia silta osin
kuin kyse on varsinaisesta rahastosta tai Malesiaan tehdyssa sijoituksessa kaytetysta
hankintarakenteesta.

Rahaston hallinnointiyhtiorakenne voisi aiheuttaa verotulomenetyksia Suomelle, jos
Luxemburgiin olisi "siirretty” sellaista Rahaston hallinnoinnista saatua tuloa, jonka
verotusoikeus olisi kuulunut Suomelle. Finnwatchin raportissa esitettyjen tietojen
perusteella ei kuitenkaan ole mahdollista arvioida hallinnointiyhtiorakenteen
verokohtelun yksityiskohtia tarkemmin.

En ole taméan lausunnon puitteissa kasitellyt tarkemmin Finnwatchin raportissa (s. 8)
esitettya vaitettd Rahaston Suomeen suuntautuvien sijoitusten aggressiivisesta
verosuunnittelusta.

13 Eric Zolt, Tax Incentives: Protecting the tax base, Paper for Workshop on Tax Incentives and Base Protection,
New York, 23-24 April 2015, s. 23. http://www.un.org/esa/ffd/wp-
content/uploads/2015/04/2015TIBP_PaperZolt.pdf. Verolomiin, kuten muihinkin verokannustimiin, voi toki liittya
varinkdyttdmahdollisuuksia. Ks. emt, s. 27-31.



5 Luxemburgin ennakkosopimukset (ATA-sopimukset)

Nakemystani on pyydetty eraistd Luxemburgin kanssa solmittuihin verotusta koskeviin
ennakkosopimuksiin liittyvista seikoista.

5.1 Ovatko ATA-sopimukset salaisia?

Kasitykseni mukaan sopimukset ovat verovelvollisen ja Luxemburgin verohallinnon
valisia sopimuksia. ATA-sopimukset eivat ole julkisia Luxemburgissa.4

Verovelvollisella ei automaattisesti ole velvollisuutta ilmoittaa Verohallinnolle
Luxemburgin kanssa solmittua ATA-sopimusta. Verotusmenettelylain 11 8:n mukaan
verovelvollisen on kuitenkin Verohallinnon kehotuksesta annettava ne taydentavat tiedot
ja selvitykset, jotka saattavat olla tarpeen hanen verotuksessaan tai hédnen verotustaan
koskevaa muutoksenhakua ké&siteltdessa. Tapauskohtaisesti verovelvollisella voisi siis
olla kehotuksesta velvollisuus toimittaa Verohallinnolle saamansa ATA-sopimus.

1.1.2017 alkaen on tullut voimaan EU:n direktiivi 2015/2376/EU?®, joka edellyttaa EU:n
jasenvaltioiden ilmoitettavan automaattisesti muiden jasenvaltioiden toimivaltaisille
viranomaisille ja Euroopan komissiolle tiedot annetuista, muutetuista tai uudistetuista
rajat ylittavia tilanteita varten annettavista ennakkopaatoksista seka
ennakkohinnoittelusopimuksista. Suomessa direktiivi on pantu taytantéon hallituksen
esitykseen HE 203/2016 vp. sisaltyvilla lakimuutoksilla.

Tietyin edellytyksin direktiivi koskee myds enintaan viisi vuotta eli vuosina 2012-2016
annettuja ennen direktiivin voimaantuloa annettuja ennakkosopimuksia. Finnwatchin
raportissa viitatut ATA-sopimukset on annettu vuosina 2008-2009, joten automaattinen
tietojen vaihto ei koske niita. Sen sijaan jos vastaavat sopimukset olisi tehty, vuonna
2012 sen jalkeen ne todennakoisesti olisivat direktiivin perusteella automaattisen
tietojen vaihdon alaisia.*®

5.2 Ovatko ATA-sopimukset kiellettya valtion tukea?

Finnwatchin vastineessa (kohta 1) on esitetty, ettd Euroopan komissio on katsonut
Luxemburgin antamat ATA-sopimukset laittomaksi valtion tueksi. Tama vaite ei pida
paikkaansa.

14 Ks. The Luxembourg government's position on the practice of issuing tax rulings,
http://www.mf.public.lu/publications/divers/position_rulings_eng_101214.pdf.

15 Neuvoston direktiivi (EU) 2015/2376, annettu 8 paivana joulukuuta 2015, direktiivin 2011/16/EU muuttamisesta
silté osin kuin on kyse pakollisesta automaattisesta tietojenvaihdosta verotuksen alalla.

16 Direktiivin saannokset ovat varsin monimutkaisia ja sen soveltumista ATA-sopimukseen tulee arvioida
tapauskohtaisesti. Ks. esim. Dirk Van Stappen, Wolfgang Oepen, Eugena Molla, Mandatory Automatic Exchange of
Information on Tax Rulings: Political Agreement Reached in ECOFIN Council, International Transfer Pricing Journal,
January/February 2016, s. 10-12.



Euroopan komissio ei pida ennakkosopimusten tai -ratkaisujen antamista sinallaan
kiellettyna valtion tukena vaan katsoo, etta jasenvaltioilla on mahdollisuus antaa
verovelvollisille ennustettavuutta ja oikeusvarmuutta ennakkosopimusten ja —ratkaisujen
avulla.t” Komissio pitaa kuitenkin toivottavana, etta ennakkosopimuksia ja —ratkaisuja
koskeva kaytanto olisi lapindkyva ja julkinen. Nama edellytykset eivat Luxemburgin
osalta ainakaan menneisyydessa ole tayttyneet.

Valtion tuki arvioinnin kannalta ratkaisevaa on kuitenkin se, mitd ennakkosopimuksessa
kuten ATA-sopimuksessa on sovittu. Jos ATA-sopimuksessa on vahvistettu sellainen
verokohtelu, jonka voidaan katsoa tayttdvan Euroopan unionin toiminnasta annetun
sopimuksen (SEUT) 107.1 artiklan valtion tuen maaritelméan, kyseessa voi olla kielletty
valtion tuki. Hyvin tiivistetysti todeten, kyseessa on valtion tuki, jos verovelvolliselle on
myonnetty valtion yleisesta verojarjestelmasta poikkeava veroetu, joka ei ole kaikkien
verovelvollisten saatavilla (ns. selektiivinen veroetu).*®

Taman lausunnon puitteissa ei ole mahdollista arvioida tayttaisivatkdo Rahastolle ATA-
sopimuksilla vahvistetut verotuspaatokset valtion tuen maaritelman. Kuten edelld on
todettu, ATA-sopimuksen saaminen itsessaan ei kuitenkaan tayta valtion tuen
tunnusmerkkeja. Tiedossani ei mydskaan ole, ettd Euroopan komissio olisi katsonut
Rahaston ATA-sopimuksissa vahvistetun kaltaisen verokohtelun muodostavan kiellettya
valtion tukea.

6 Onko Rahastossa kyse verosopimuskeinottelusta?

Finnwatchin vastineessa (kohta 7) on esitetty, ettd Rahaston kaltaista rakennetta
pidettaisiin OECD:n tarkoittamana verosopimuskeinotteluna.

Verosopimuskeinottelulla (engl. treaty shopping) tarkoitetaan tilannetta, jossa
verovelvollinen, joka ei ole oikeutettu tietyn verosopimuksen soveltamiseen, pyrkii
verosuunnittelulla tilanteeseen, jossa oikeus verosopimuksen soveltamiseen
muodostuu. Tyypillisesti verosopimuskeinottelulla tarkoitetaan tilannetta, jossa
kolmannessa valtiossa asuva verovelvollinen pyrkii hyddyntaméaéan kahden muun valtion
valista verosopimusta.*®

Jos asiaa tarkastellaan Finnfundin ndkdkulmasta, tyypillisesta verosopimuskeinottelusta
olisi kyse, mikali Finnfund saisi Rahaston kautta sellaista veroetua Malesian ja
Luxemburgin vélisesta verosopimuksesta, jota ei saataisi tekemalla sijoitus suoraan

17 Komission tiedonanto Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta
valtiontuen kasitteesta (2016/C 262/01), kappale 169.

18 Emt, kappale 170.

19 Preventing the Granting of Treaty Benefits in Inappropriate Circumstances, BEPS Action 6 - 2015 Final Report,
kappale 17.



Malesiaan ja soveltamalla Malesian ja Suomen valista verosopimusta. Tasta ei
kuitenkaan nahdakseni ole kyse.?°

Sen sijaan kyse on tyypillisesté rahastoihin liittyvasta verosopimuksen
soveltamisongelmasta. Koska Rahasto on Luxemburgissa tuloverosta vapaa yhteiso,
sita ei valttamatta pideta oikeutettuna verosopimuksen soveltamiseen.?! Talta osin on
hyva huomata, ettd verovapaiden rahastojen oikeudesta soveltaa verosopimusta ei ole
yksimielisyyttd OECD:n tasollakaan ja eri valtioiden tulkintakaytannot poikkeavat
toisistaan.??

Todettakoon, etta esimerkiksi Suomessa korkein hallinto-oikeus on katsonut, etta
rahaston verovapaus ei esté sitéa soveltamasta Suomen solmimia verosopimuksia ja
Rahasto olisi todennékdoisesti oikeutettu soveltamaan Suomen ja Luxemburgin valista
verosopimusta.??

Jos Rahaston kayttama holdingyhtiérakenne on tehty siiné tarkoituksessa, ettd Rahasto
pystyy (valillisesti) hyddyntamaan Luxemburgin ja Malesian valista verosopimusta,
Malesian tulkinta lienee se, etta Rahastolla ei sen verovapauden vuoksi olisi oikeutta
verosopimuksen soveltamiseen. Finnfundin vastauksesta (kohta 1) ilmenee, etta ilman
holdingyhtidrakennetta Rahasto joutuisi maksamaan lahdeveroa Malesiassa, koska talla
ei verovapaana yhtiona olisi oikeutta soveltaa Malesian ja Luxemburgin valista
verosopimusta.

Tietojeni mukaan Malesian verolainsaadannon mukaan Malesiasta ulkomaille
maksettavista koroista peritdan 15 %:n lahdevero ellei sovellettavassa
verosopimuksessa toisin maarata. Osingoista ei perita lahdeveroa.?* Tietojeni mukaan
Malesian ja Luxemburgin verosopimuksen mukaan korosta perittavan lahdeveron
maaraksi on sovittu 10 % eraita nimenomaisia poikkeuksia lukuun ottamatta.?®
Kaytettavissa olevien tietojen perusteella en pysty arvioimaan, mill& perusteella
Malesiasta maksettu korko olisi Malesian ja Luxemburgin verosopimuksen nojalla
lahdeverosta vapautettu.

20 Finnfund on oikeutettu soveltamaan Malesian ja Suomen valistd verosopimusta ja Finnfundia koskee myds
edelld 4.1 kohdassa kuvattu erityinen korkoja koskeva lahdeverovapautus. Ainakaan korkotulojen osalta Finnfund
ei siis voisi saavuttaa edullisempaa kohtelua tehdesséén sijoituksen Malesiaan Rahaston kautta suoran sijoituksen
sijaan.

21 Tosin esim. Luxemburgin sijoitusrahastoja edustavan jarjeston sivuilla todetaan, etta yhtiomuotoisilla rahastolla
téllainen oikeus usein on, http://www.alfi.lu/setting-luxembourg/alternative-investment-funds/sif

22 Taman lausunnon rajoissa ei ole mahdollista esittad tarkempaa kuvausta asiasta. Asia on todettu OECD:n
malliverosopimuskommentaarin 4 artiklan kohdissa 6.12-6.13.

23 KHO 2004:111, jossa kyse oli padosin vastaavanlaisesta SICAV-tyyppisesta luxemburgilaisesta rahastosta kuin
téssé lausunnossa kasitelty Rahasto on.

24 Ks. esim. Deloitte, Malaysia Taxation and Investment 2016 (Updated November 2016),
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Tax/dttl-tax-malaysiaguide-2016.pdf.

%5 Verosopimuksen 11.2 artikla, https://www.creatrust.com/corporate-clients/double-tax-treaties/luxembourg-
double-tax-treaty-malaysia.
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Olettaen, etta Rahaston kayttamalla holdingyhtiérakenteella saavutetaan
lahdeverovapaus toisin kuin, jos Rahasto tekisi suoraan sijoituksen Malesiaan,
kyseessé voisi olla verosopimuksen vaarinkayttotilanne. Téllainen tilanne voisi olla, jos
holdingyhtiorakenteen yhtené paaasiallisista tarkoituksista olisi Malesian ja
Luxemburgin verosopimusetujen saaminen.?® Kaytettavissa olevien tietojen perusteella
en pysty arvioimaan, onko kyse tallaisesta tilanteesta. Kaytannossa kyse on aina
tilannekohtaisesta arvioinnista ja erityisesti siitd, miten Malesia toisena
verosopimusosapuolena tulkitsee tilannetta.?’

Yhteenvetona totean, ettd Finnwatchin raportissa ei ole esitetty riittavia perusteluja sille,
ettd Rahaston hankintarakenteessa olisi kyse OECD:n tarkoittamasta
verosopimuskeinottelusta (tai vaarinkaytosta).

7 Suomi Rahaston mahdollisena kotipaikkana

Finnwatchin raportissa (s. 12) on k&sitelty mahdollisuutta perustaa vastaava Rahasto
Suomeen. Raportissa viitataan Rahastoa hallinnoivan Dasos Capitalin perustelleen
rahastojen perustamista Suomen sijasta Luxemburgiin silla, ettd vastaavaa
rahastorakennetta ei ole mahdollista perustaa Suomeen. Tahan on esitetty useita syita
Dasos Capitalin kotisivuilla.

Nakemystani on pyydetty seuraavasta Dasos Capitalin verkkosivuillaan esittdmasta
vaitteesta, joka kiistetdan Finnwatchin raportissa (s. 12) ja vastineessa (kohta 8): "Jos
Rahasto olisi rekisterdity Suomeen, erdéat kansainvaliset sijoittajat — erityisesti ns. fund-
of-funds -sijoittajat®® -saattaisivat joutua kaksinkertaisen verotuksen kohteeksi Suomeen
muodostuvan kiintean toimipaikan seurauksena.”

Dasos Capitalin esittdma vaite pitaa paikkansa.

Finnwatch perustelee omaa vaitettaan silla, etta suomalaisen pddomarahaston
ulkomaista sijoittajaa koskeva ns. kiinteén toimipaikan ongelma?® on ratkaistu jo vuonna
2005 toteutetulla lainmuutoksella, jolla tuloverolakiin lisattiin uusi 9.5 8.3° Saannoksen
tarkoituksena oli kohdella suomalaisen padomarahaston ulkomaista sijoittajaa
vastaavasti kuin jos sijoitus olisi tehty suoraan eika paddomarahaston valityksella.

% Ks. Preventing the Granting of Treaty Benefits in Inappropriate Circumstances, BEPS Action 6 - 2015 Final Report,
kappale 19.

27 Asian arviointi edellyttaisi paitsi kaikkien tosiseikkojen tuntemista, niin myds Malesian lainsaadantoon
mahdollisesti sisdltyvien yleisten vaarinkayttosdanndsten ja Malesian ja Luxemburgin vélisen verosopimuksen
mahdollisten vaarinkayttdsadnnosten tulkintakdytannon tuntemusta.

28 Tiivistetysti ns. fund-of-funds -rakenteella tarkoitetaan sité, ett4 sijoittaja tekee sijoituksen pazdomarahastoon,
joka puolestaan tekee sijoituksen edelleen toiseen pddomarahastoon.

29 Tiivistetysti kiintedn toimipaikan ongelma tarkoittaa sité, etta suomalaisen pazaomarahaston ulkomainen
sijoittaja joutuu maksamaan veroa kaikesta tulosta, jonka tdma saa padomarahastosta. Kaytanngssé téllainen
tilanne estéisi ulkomaisten sijoittajien saamiseen suomalaiseen padomarahastoon.

%0 Lakimuutos tuli voimaan verovuoden 2006 alusta.
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Oikeuskaytannossa (KVL 067/2011, KHO 23.1.2013 T 283 (ei muutosta)) tuloverolain
9.5 8:n soveltamisalaa on kuitenkin tulkittu lain sanamuodon mukaisesti suppeasti siten,
ettd se ei sovellu sellaisiin ulkomaisiin sijoittajiin, jotka eivat ole suoraan
osakasasemassa suomalaisessa paaomarahastossa®!. Tallaisesta tilanteesta on kyse,
kun ulkomainen sijoittaja osallistuu suomalaiseen paaomarahastoon ns. fund-of-funds —
rakenteen kautta.

On syytd mainita, ettd Suomeen on perustettu viime vuosina useita metsarahastoja
sekd kommandiittiyhtibmuotoisina pddomarahastoina ettad yhteisomuotoisina
sijoitusrahastoina. Tiedossani ei kuitenkaan ole, onko naissa rahastoissa ulkomaisia
sijoittajia.

8 Finnfundin vastaus ulkoministerion selvityspyyntoon (23.3.2017)

Minua on pyydetty arvioimaan, onko Finnfundin vastauksessa ulkoministerion
selvityspyyntoon (23.3.2017) asiallisia virheitd vero-oikeudellisten asioiden osalta.

Nakemykseni mukaan vastauksessa ei ole vero-oikeudellisten asioiden osalta
asiavirheita.

9 Mihin seikkoihin Finnfundin tulisi jatkossa rahastosijoituksia valmistellessaan
kiinnittad huomiota verovastuullisuuden ndkékulmasta?

Valtion omistajapolitikkaa koskeva valtioneuvoston periaatepaatos (13.4.2016) kieltaa
aggressiivisen verosuunnittelun, jolla tarkoitetaan keinotekoisten toimintojen tai
rakenteiden kayttamista, jotka tdhtaavéat kokonaan verottomiin tilanteisiin tai
siirtohintojen vaaristelyd, jossa tulo kohdistuu matalan verotuksen maihin
voimassaolevien siirtohintasdadnnosten vastaisesti. Verot tulee maksaa siihen valtioon,
missa tulos syntyy.

Finnfundilla on liséksi rahastoihin osallistumisen periaatteet, joissa kasitellaan myo6s
rahastojen verotuksessa huomioon otettavia nakékulmia®? muun muassa:

Finnfundin rahastojen kautta rahoittamat yritykset maksavat veroja
kohdemaassaan ja raportoivat niista vuosittain. Yksi Finnfundin tyon tarkeimmista
kehitystavoitteista ja saavutuksista on rahoitettujen yritysten toimintamaissaan
maksamat verot ja muut maksut maan julkiselle sektorille.

Finnfund sijoittaa vain sellaisiin maihin rekisteroityihin rahastoihin, jotka
noudattavat verojarjestelmien avoimuutta edistavan OECD:n Global Forumin
asteittain tiukkenevia vaatimuksia.

31 Tarkalleen ottaen saannos edellyttaa, etta ulkomainen sijoittaja on adnettémana yhtiomiehena
kommandiittiyhtiomuotoisessa pddomarahastossa.
32 https://www finnfund.fi/yritys/sustainability/fi_Fl/fund/.
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Arvioni mukaan verovastuullisuuden kannalta Finnfundin suurimmat haasteet liittyvéat
rahastojen hankintarakenteiden ja hallinnointiyhtiGrakenteiden arviointiin. Molempien
osalta Finnfundin tulisi tAsmentaa verovastuullisuuden arvioinnin kriteereja.

9.1 Hankintarakenteiden verovastuullisuuden arviointi

Hankintarakenteiden osalta Finnfundin tulisi nimenomaisesti tasmentaa
verovastuullisuuden arvioinnin kriteereja. Mahdollista olisi esimerkiksi arvioida
hankintarakenteiden verovastuullisuutta siitda ndkdkulmasta, olisiko Finnfund suoraan
sijoittaessaan kayttanyt vastaavaa rakennetta. Samalla on todettava, etta
hankintarakenteiden verovastuullisuuden arviointiin liittyy eraita kaytannon nékokulmia,
jotka on syyta nostaa esille:

Finnfundin tulisi kiinnittd& huomiota rahaston mahdollisesti sijoittajilleen antamiin
sitoumuksiin liittyen sijoituskohteen "verotehokkaaseen strukturointiin”.
Edellyttd&ako tai mahdollistaako sitoumus sellaisten hankintarakenteiden
kayttamisen, joiden ei voida katsoa tayttavan Finnfundin kayttaman
verovastuullisuuden maaritelmaa?

Kaytanndssa sijoittajalla kuten Finnfundilla ei yleensa ole sijoitussitoumusta
tehdessa tarkasti tiedossa sita, mihin sijoituskohteisiin (esim. missa valtiossa
sijoituskohde sijaitsee) rahasto tekee sijoitukset. Kun sijoitussitoumus rahastoon
on tehty, lienee kaytdnnossa usein vaikea puuttua siihen, miten rahaston
sijoitukset verotuksellisesti strukturoidaan. On huomattava, ettd samankin
rahaston eri kohdesijoitusten verotuksellinen strukturointi ei valttdmaétta ole
yhdenmukainen vaan riippuu esimerkiksi sijoituksen kohdevaltiosta. Ta&ma
korostaa sen merkitysta, ettd rahaston tulisi sitoutua jo etukateen sellaisten
hankintarakenteiden kayttamiseen, jotka tayttavat Finnfundin kayttaman
verovastuullisuuden maaritelman.

Kaytannodssa hankintarakenteiden verovastuullisuuden arvioinnissa tulisi toimia
yhteisty6ssa rahaston muiden keskeisten sijoittajien kanssa. Kun rahastossa voi
olla kymmenia tai satoja sijoittajia, yhden sijoittajan kuten Finnfundin on
kaytannodssa vaikeata toimia asiassa yksin.

9.2 Hallinnointiyhtiorakenteiden verovastuullisuuden arviointi

Kasitykseni mukaan rahaston hallinnointiyhtiorakenteiden verovastuullisuuden arviointi
ei ole ollut yleinen markkinakaytanto. Finnfundin tulisi tAsmentaa sita, missa maarin
hallinnointiyhtiérakenteille tulee antaa merkitysta arvioitaessa rahaston
verovastuullisuutta. Kuten aiemmin lausunnossa on todettu, hallinnointiyhtiérakenteet
eivat suoraan liity rahaston sijoittajien saamiin tuottoihin ja ndiden verotukseen.
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Arvioni mukaan hallinnointiyhtiorakenteiden verovastuullisuutta voitaisiin arvioida
l&hinn& osana rahastoa hallinnoivan tahon luotettavuutta ja hyvamaineisuutta.
Merkitysta voitaisiin antaa esimerkiksi sille, miten lapinakyvia hallinnointiyhtiorakenteet
ovat.

Ystavallisesti

Tomi Viitala
Yritysjuridiikan (vero-oikeus) apulaisprofessori
Aalto-yliopisto
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