Lausunto 1(18)

26.2.2018

(FAFINANSSIALA oot

VM - valtiovarainministerio

VM169:00/2017
Hallituksen esitys eduskunnalle elinkeinoverolain korkovahennysrajoitusta koskevan sééan-
telyn muuttamisesta

Rahoitusala saatava direktiivin mahdollistamien kansallisten poikkeusten piiriin

Finanssiala ry (FA) kiittdd mahdollisuudesta antaa lausunto korkovéhennysrajoituksia
koskevan saantelyn muuttamisesta. Yhteenvetona lausunnostamme esitimme seu-
raavaa:

e Rahoitusalan tulee edelleen olla korkovahennysrajoitusten ulkopuolella. Korkova-
hennysoikeuden rajoittamisen kohdistamisella alaan on merkittavia haitallisia vai-
kutuksia alan toimijoihin sek& myds laajemmin koko yhteiskunnalle. Ala ei ole ny-
kyisinkdan kansallisten korkovahennysrajoitusten piirissa. Korot kuuluvat olennai-
sena osana alan liiketoimintaan, eik& alan erityispiirteiden takia rajoituksia ole
miss&an maarin perusteltua soveltaa finanssialan toimijoihin. Alan toiminta on te-
hokkaasti saanneltya ja valvottua, eika alaa ei ole muiltakaan osin pidettava kor-
kovahennysten vaarinkaytdsten osalta missaan maarin riskialttiina.

e Suomen tulee kayttaa laajasti myds muita direktiivin mahdollistamia optioita. Ylei-
sesti uuden sdéntelyn voimaansaattaminen huomattavasti direktiivin edellyttamaa
saantelya tiukemmin on haitallista suomalaisten yritysten kilpailukyvylle ja voi joh-
taa toiminnan ja sijoitusten kohdistumiseen muualle. Séaantelyn vaikutukset eivat
kohdistu enaa puhtaasti verotuksellisesti riskialttiseen toimintaan, vaan sédantely
vaikeuttaa myds yritysten taysin normaalia toimintaa. Kiredn séantelyn kohdistu-
minen tavalliseen toimintaan antaa aivan vaaran kuvan suomalaisen yhteiskun-
nan halusta tukea taalla toimivia yrityksia tai saada investointeja Suomeen.

e Uudessa lainsaadannossa tulee méaaritella selkeasti, mita tarkoitetaan korkome-
noilla. Lisaksi korkomenon ja korkotulon maéritelmien tulee vastata toisiaan sisal-
[6llisesti. Esityksessa kuvattu korkomenon maaritelma ei vastaa nykyista kansal-
lista korkomenon kasitetta, ja jattdd hyvin laveaksi sen, kuinka korkomenon kasi-
tetta voidaan tulkita. Nykyisellaan esitys on omiaan johtamaan useisiin epaselviin
tulkintatilanteisiin, ja taten heikentamaéan verotuksen ennustettavuutta ja oikeus-
varmuutta.

o Esityksesta on poistettava kohta siita, ettd pelkka etuyhteysosapuolen saatava
velan vakuutena voi johtaa kolmannen osapuolen mydntaman lainan luokitteluun
etuyhteyslainaksi. Vaihtoehtoisesti saantelyn soveltamisalaa on selkiytettava talta
osin merkittavasti. Jo nykylainsdadanngssa oleva vaatimus on huonosti valmis-
teltu, ja on johtanut tilanteisiin, joissa esimerkiksi pankkilainoja vastaan ei ole
myonnetty saatavavakuuksia epéselvaan saantelyyn vedoten.

1 Yleisesti direktiivistd ja kansallisesta implementoinnista

FA kannattaa direktiivin ja esitysluonnoksen tavoitetta rajoittaa aggressiivisesta vero-
suunnittelusta seké valtioiden vélisesta verokilpailusta johtuvaa yhteiséveropohjan
rapautumista. Direktiivi sisdltaa korkovahennysrajoitusta koskevan saantelyn vahim-
maistason, joka jasenvaltioiden on saatettava kansallisesti voimaan. Jasenvaltioilla
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on mahdollisuus tehda saantelysta vahimmaistasoa tiukempi. Esitysluonnoksessa on
paadytty valitettavasti kayttamaan tata mahdollisuutta.

Esitysluonnoksessa ehdotetaan, ettd elinkeinotulon verottamisesta annettuun lakiin
siséaltyvaa korkovahennysoikeuden rajoittamista koskevaa sdanndstd muutetaan. Ny-
kysaantelyyn verrattuna direktiivi laajentaa korkovahennysrajoitukset koskemaan etu-
yhteyskorkomenojen lisdksi myds muille kuin etuyhteysosapuolille maksettuja kor-
koja. Myds etuyhteysosapuolen maaritelmaa tiukennetaan. Elinkeinotulon verottami-
sesta annetun lain 18 a §:44 ehdotetaan lisaksi muutettavaksi siten, etta siité poistet-
taisiin rahoitusalan yhti6ita koskeva vapautussaannés seka tasevapautussaanngs.
Korkomenojen vahentamista rajoittavaa sdannosta sovellettaisiin jatkossa elinkei-
notulolahteen lisaksi myoés muiden tulolahteiden verotuksessa.

Direktiivin vahimmaisséantelyn mukaiset muutokset tiukentavat Suomen nykyisin jo
tiukkoja korkovahennysrajoitussaannoksia. Taman johdosta direktiivin vahimmais-
saantelya tiukempia saanndksia tulisi valttdad Suomen verojarjestelman kilpailukykyi-
syyden sailyttamiseksi siltd osin, kuin tiukennusten tarpeellisuudelle ei voida esittaa
selkeita perusteluja. Esitysluonnoksessa esitettyjen tietojen perusteella nayttdd myaos,
ettd useissa EU-jasenvaltioissa kansallisia poikkeuksia pyrittaisiin hyddyntamaan laa-
jemmin. Yleisesti kansallisen lisa- ja ylisdantelyn valttdminen on myos kirjattu Sipilan
hallitusohjelmaan.

Suomessa tehtdvien investointipaatdsten kannalta ennustettava ja pitkajanteinen ta-
louspolitiikka muodostaa hyvin keskeisen elementin. Ehdotettu saantely tulee vaikut-
tamaan negatiivisella tavalla moneen Suomeen talléa hetkella sijoittaneeseen kansalli-
seen seka kansainvaliseen toimijaan. Uusi saantely antaa tassa mielesséa taysin vaa-
ranlaisen signaalin Suomessa toimiville yrityksille ja naita yrityksia rahoittaville sijoit-
tajille.

Luonnoksessa esitetyt tiukennukset korkovahennysrajoituksiin vaikeuttavat tarpeetto-
masti yritysten toimintaa ja nostavat investointien kustannuksia tilanteissa, joissa ei
ole kyse missaan maarin aggressiivisesta verosuunnittelusta. Korkojen rajoitussaan-
nos esitetyssd muodossaan kiristad paitsi koko yrityskentdn verotusta Suomessa,
niin varsinkin alkuvaiheessa olevien nk. start-up -yritysten, asunto- ja kiinteistdyhtiti-
den seka muutenkin tappiollisten yritysten verotusta. Ehdotetun kaltainen saantely
kohdistuu laajasti taysin tavanomaisiin liikketoimiin ja vaikeuttaa suhteettoman paljon
suomalaisten yritysten toimintaa seka rahoituksen saantia. Esityksella tulee myos
olemaan negatiivisia vaikutuksia asuntorakentamiseen. Esityksen taloudellisia vaiku-
tuksia Suomen orastavaan kasvuun ei ole arvioitu tai huomioitu missaan maarin riitta-
vasti.

Erilaisilla velkainstrumenteilla on hyvin keskeinen rooli etenkin finanssialan yritysten
taysin normaalissa toiminnassa, ja esitetyt muutokset tulevat aiheuttamaan suuria
ongelmia alan yrityksille. On liséaksi huomattava, etta rajoitukset, jotka vaikeuttavat
finanssialan asiakkaiden toimintaa, kohdistuvat epasuorasti myés alaan. Kaytan-
ndssa tama johtaa siihen, ettd uuden séantelyn vaikutukset kohdistuvat alaan huo-
mattavasti voimakkaammin kuin muihin toimialoihin. Esitysluonnos antaa taysin har-
haanjohtavan kuvan suomalaisesta finanssialasta eurooppalaisesti vertaillen sekéa
ylipdataan uusien rajoitusten vaikutuksesta alaan.
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Esityksella voidaan heikentdaa suomalaisten yritysten kilpailukykyéa suhteettomasti
kansainvalisiin kilpailijoihin nahden. Ylipaataan ulkomaisista investoinneista kilpailta-
essa esitys vahentda Suomen houkuttelevuutta. TAman liséksi on hyvin todenna-
koistd, ettd suomalaisten sijoittajien / yritysten investointipaatokset kohdistuvat jat-
kossa helpommin ulkomaille. FA nékee, etta edella esitetyn mukaisessa tilanteessa
Suomen ei tule implementoida direktiivid minimisaantelya tiukemmin. Suomen tulee
ottaa kayttéon mahdollisimman monta direktiivin sallimaa kansallista poikkeusta. Mi-
kéli naiden poikkeusten kaytéssa mythemmin havaitaan ongelmia, voidaan niita
luonnollisesti tarkastella uudelleen. Nyt ehdotetun kaltainen sééntely kohdistuu laa-
jasti taysin tavanomaisiin liilketoimiin ja vaikeuttaa huomattavan paljon suomalaisten
yritysten toimintaa sekd mm. rahoituksen saamista ja tulee ohjaamaan sijoituksia
muualle.

2 Rahoitusalaa koskevan poikkeuksen soveltamisesta
2.1 Rahoitusalan yritysten erityispiirteista

Rahoitusalaa koskevaa poikkeusta on pidetty nykyisessa kansallisessa saantelyssa
perusteltuna, silla alalla toimivien yritysten toimintaa ja vakavaraisuutta saadellaan ja
valvotaan muun lainsdadannon perusteella, minka liséksi niiden tilinpaatokset pitavat
sisallaéan erityisia eria. Esitysluonnoksessa ehdotetaan nyt kuitenkin rahoitusalaa kos-
kevan poikkeaman poistamista. Esitysluonnoksen mukaan rahoitusalaa koskevan
poikkeuksen poistaminen korkovahennysrajoituksesta on perusteltua ennen kaikkea
saantelyn linjakkuuden vuoksi. Edelleen esityksessa vaitetddn myds, etta kyseisen
toimialapoikkeuksen poistaminen asettaisi kaikki toimijat sdéntelyn kannalta saman-
laiseen asemaan. FA korostaa, etta tama ei pida paikkaansa, vaan finanssialan yri-
tykset joutuvat suhteellisesti merkittavasti muita huonompaan asemaan.

Alaa koskevan toimialapoikkeuksen poistaminen ei ole missaan maarin perusteltua
yleisen linjakkuuden takia, vaan korkovahennysrajoitusten kohdistumisen alaan tulee
olla tarkkaan harkittua esimerkiksi riskien perusteella. Ylipdataan nykyisen kansalli-
sen sdantelyn laatimisen yhteydessé esitetyt perustelut rahoitusalan poissulke-
miseksi rajoitusten piirista ovat yha valideja. Finanssialan toiminta on vakavaraisuus-
vaatimuksineen hyvin sdanneltya seka paaomavaatimusten, riskien ja toiminnan
osalta valvottua, eika alaa nain ollen voida ndhda korkovahennysten vaarinkayton
osalta riskialttiina. On my6s tuotava esiin, etté jo direktiivissa todetaan, etta rahoitus-
alalla ja vakuutusyritystoiminnassa on "erityispiirteita, jotka edellyttavat raataldidym-
paa lahestymistapaa...toistaiseksi ei ole mahdollista vahvistaa rahoitus- ja vakuutus-
alaa koskevia erityissdantoja, ja jasenvaltioiden olisi nain ollen voitava jattaa ne koron
vahennysoikeutta rajoittavien saantdjen soveltamisalan ulkopuolelle.”

Finanssialan yritysten toimintaan liittyy jaljempané kuvatulla tavoin muista toimialoista
poikkeavia erityispiirteitd, jotka uuden saantelyn voimaansaattamisen yhteydessa tu-
lee huomioida. Erilaisten velkainstrumenttien kayttdé on alalle ominaista. Esimerkiksi
luottolaitosten osalta lainanantaminen ja ottaminen muodostavat koko liiketoiminnan
ytimen, ja merkittédva korkomenojen méaara kuuluu niiden normaaliin liiketoimintaan.
Erilaiset lainajarjestelyt ovat aarimmaisen keskeisia myds mm. elakelaitosten, vakuu-
tusyhtididen ja rahastojen tavanomaisessa toiminnassa, kuten erilaisissa sijoitusten
osalta tapahtuvissa rahoitusjarjestelyisséa. Rahoitusalapoikkeuksen poistaminen saat-
taisi finanssialan yritykset laajasti korkovahennysrajoitusten piiriin. Nailla uusilla rajoi-
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tuksilla on konkreettisia haitallisia vaikutuksia mm. pankeille, vakuutusyhtidille, erilai-
sille rahastoille seka tyoelékelaitoksille niiden taysin normaalissa liikketoiminnassa,
joka ei lainkaan liity aggressiiviseen verosuunnitteluun. Tama ei ole missaan maarin
uuden sdantelyn tarkoituksen mukaista.

Luonnoksessa on my6s perusteltu finanssialan yritysten ottamista s&éntelyn piiriin
silla, ettd niiden nettokorkomenot ovat yleensa positiiviset, eikd saéntelylla néin ollen
olisi niiden toiminnassa vaikutuksia. Vaikka yleisesti esimerkiksi luottolaitosten osalta
tama pitaa paikkansa, tulee kuitenkin huomata, etta on paljon toimijoita, joiden osalta
nettokorkomenot eivat ole positiivisia. Esimerkiksi sijoituspalveluyhtiot eivat harjoita
luotonantoa, eika niilla siis yleensa ole merkittavia korkotuloja. Myo6s elakevakuutus-
yhtididen omistuksessa olevat kiinteistdyhtitt eivat saa korkotuloja, vaikka niita rahoi-
tetaan merkittavissa osin vieraalla pddomalla. Yleisemmin vakuutusalan kannalta esi-
tyksen huomiot eivat télta osin pida paikkaansa, vaan ehdotettuja saannoksia tulisi
arvioida suhteessa esim. vakuutusryhmien muodostamiin kokonaisuuksiin, joissa on
huomattavasti erillisyhti6ita, jotka sijoittavat mm. kiinteistoihin.

Finanssialan yritykset ovat yhteiskunnallisesti hyvin térkeit& toimijoita. Luotto-
laitoksilla on tarkeé tehtava rahoituksen saatavuuden ja turvaamisen nakokulmasta.
Tyobelakeyhtiot, vakuutusyhtitt ja rahastot sijoittavat laajasti yhteiskuntaan, turvaavat
esimerkiksi yritysten pddoman saantia ja ovat merkittavia tekijoita asuntopoliittisesti-
kin sekéa kiinteistosijoittamisen kannalta. Ylipaataan tyoelakeyhtitt vastaavat tyoela-
kejarjestelman piirissa olevan varallisuuden tuottavasta sijoittamisesta. On kiista-
tonta, ettd alan yritykset kayttavat lainoja paljon sijoituksissaan. Vaikka direktiivin im-
plementoinnissa on pohjimmiltaan kyse yksittaisten yritysten oikeudesta vahentaa
korkomenoja, voi muutoksilla alan yritysten koko toimintaymparistdssa olla huomatta-
van paljon pidemmalle menevia negatiivisia vaikutuksia koko yhteiskuntaan.

Elinkeinoverolain perusperiaate on, etta elinkeinotulon hankkimiseksi suoritetut me-
not ovat vahennyskelpoisia verotuksessa. On kiistatonta, etta finanssitoimialan yhtei-
s6t toimialansa mukaisesti harjoittavat sellaista toimintaa, jossa nimenomaisesti syn-
tyy korkomenoja. Lopputulos, jossa toimialalle ominaiset menot eivét olisi enda valtta-
matta vahennyskelpoisia, on taysin kestamatdn. Nama menot on voitava vahentaa
verotuksessa kokonaan. Esimerkiksi mikali luottolaitokset jostain syysté ajautuisivat
tilanteeseen, jossa niiden korkomenot ylittaisivat korkotuotot, ei verotuksen keinoin
tulisi enaa ainakaan syventaa niiden tappiollisuutta. Kun kyse on rahoitustoimialasta,
jolla on suuri merkitys kansantaloudellemme, rahoitustoimialan yritysten on voitava
luottaa siihen, ettéd ne voivat vahentaa toimialansa mukaisesta elinkeinotoiminnas-
taan aiheutuneet menot (tassa tapauksessa korot) tadysimaaraisesti verotuksessaan
my0s jatkossa, aivan kuten muut eurooppalaiset rahoitusalan yritykset.

Todettakoon lisaksi, ettéd uuden saantelyn vaikutukset kohdistuvat alan yrityksiin
paitsi suoraan, niin myos vélillisesti alan asiakkaiden kautta. Rajoitukset estavat mm.
tietyissa tilanteissa alan asiakkaiden kannalta tdysin normaalin pankkilainan ottami-
sen, minka lisdksi ongelmia on esiintynyt myos vakuuksien osalta, koska jo mm. ny-
kymuotoisen sédéntelyn on tietyissa tilanteissa tulkittu estavan vakuuksien antamisen
lainoituksen yhteydessa.

Esitysluonnos lahtee siita, etta kaikki toimialat olisi saatava saantelyn suhteen yhden-
vertaiseen asemaan keskenaan. Edella esitetyn perustella on selvad, ettei finans-
sialan yrityksia voida saattaa korkovahennysrajoitusten osalta samaan asemaan kuin
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muilla toimialoilla toimivia yrityksid. Mikéli korkorajoitussédantely halutaan kohdistaa
alaan, tulee taman olla selkeasti perusteltua ja kaikki alaan kohdistuvat vaikutukset
huomioon ottavaa. Erilaiset velkainstrumentit ja korot ovat osa rahoitusalan yritysten
ydintoimintaa. Myos luonnoksessa todetaan selvéasti se ongelma, etta rahoitusalan
yritysten tulos muodostuu eri tavalla kuin muilla sektoreilla toimivien yritysten tulos.
Jo yksin néista syista on tarpeen tarkastella alan yritysten toimintaa erilladn muiden
toimialojen toiminnasta. Taysin oma kysymyksensa on lisaksi, miksi Suomi antaisi
eurooppalaisille finanssialan toimijoille kilpailuedun ottamalla toimialan rajoitussaan-
noksen alaisuuteen. Direktiivin nykymuotoinen implementointi voi pahimmillaan joh-
taa tietynlaisten sijoitustoimintaa harjoittavien yhtididen siirtymiseen pois Suomesta
sekd samanaikaisesti sijoitusten kohdistumiseen Suomen ulkopuolelle. Etenkin vaih-
toehtorahastot seka kiinteistosijoittamista harjoittavat tahot luultavasti siirtaisivat
konkreettisesti sijoituksiaan tai jopa koko toimintaansa muualle.

2.2 Finanssialan yritykset ja vaitetyt korkomenojen vaarinkaytokset

Direktiivin johdanto-osan kohdassa 6 todetaan korkovahennysrajoitusten osalta
seuraavaa: "Yritysryhmat ovat maailmanlaajuisten verojensa alentamiseksi yha
enemman toteuttaneet veropohjan rapautumiseen ja voittojen siirtdmiseen johta-via
toimia liiallisilla korkosuorituksilla. Tallaisten kaytantdjen estamiseksi on tarpeen
vahvistaa koron vahennysoikeutta rajoittava saanto, jolla rajoitetaan verovelvollisten
ylimenevien vieraan pddoman menojen vahennyskelpoisuutta.” Direktiivin l&ahtokohta
on siis, etta yritysten korkomenojen vaarinkaytdkset on pyrittava estamaan. FA ha-
luaa télta osin huomauttaa, ettd useassa eri yhteydessa tuodaan esiin, ettei rahoitus-
alalla edes ole mahdollisuuksia kayttaa korkoja vastaavasti verosuunnittelussaan.
Rahoitusalan yritysten toimintaa ei ole pidetty riskialttiina, ja jo yksin tassa mielessa
on taysin perusteltua sulkea rahoitusalan yritykset rajoitusten ulkopuolelle.

Esimerkiksi jo esitysluonnoksessa tuodaan suoraan esiin, etta alan yrityksilla on mui-
hin toimialoihin verrattuna vdhemman mahdollisuuksia korkojen avulla tapahtuvaan
aggressiiviseen verosuunnitteluun (mm. s. 35, tdma on todettu myds OECD:n BEPS-
hankkeen osalta laaditussa raportissa), ja ettd tdma johtuu suoraan alaan kohdistu-
vista erityispiirteista ja saantelysta. Todettakoon lisaksi, ettd OECD:n BEPS-hanke on
yhé kesken rahoitusalan osalta. Hankkeen ollessa kesken, Suomen ei tassa tilan-
teessa tulisi ennenaikaisesti lahted luomaan tarpeettomia kiristyksia alan toimintaan,
vaan odottaa millaisia suosituksia OECD:n piirissa asian osalta ylipdataan tehdaan.

Luonnoksen s. 35 (ja myos s. 37) perusteluissa viitataan ETA-sivuliikkeiden osalta
siihen, ettei niille aseteta erillisia paAdomavaatimuksia sivuliikkeen sijaintivaltiossa, ja
ettd OECD:n raportin mukaan on olemassa riski siita, etta rahoitusalan yrityksen kiin-
ted toimipaikka voi vaatia ylisuuria korkovahennyksia ilman minkaanlaisia rajoituksia.
Kuten HE-luonnoksessa on sanottu, riskia voidaan kuitenkin hallita OECD:n vuoden
2010 sivuliikkeiden tulojen ja menojen allokointia koskevan raportin avulla, jonka mu-
kaan kiintealle toimipaikalle voidaan allokoida esimerkiksi se maara vapaata omaa
padomaa, joka olisi pakollinen vastaavaa toimintaa kohdevaltiossa harjoittavalle erilli-
selle yhtidlle, kun otetaan huomioon kohdevaltion pddomasaantelya koskevat vaati-
mukset. Vaikka asiaa sivutaankin, perustelutekstissa ei todeta suoraan, etta lasken-
nallisen paaoman allokointi sivuliikkeelle tarkoittaa samalla sitd, etté osa sivuliikkeen
korkokuluista jatetd&n kokonaan vahentamatta sivuliikkeen sijaintivaltiossa. Tama
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2.3 Uuden

pienentdd olennaisesti huolta siita, etté sivuliike voisi vahentda ylisuuria korkovahen-
nyksia. Sivuliikettd koskeva huoli ylisuurista korkovahennyksista ei siis ole perusteltu,
vaan siihen voidaan puuttua OECD:n raportissa mainituin keinoin.

Taman lisdksi kansallisesti sovellettava valiyhteistlainsdadanto estaa tehokkaasti
vaarinkaytoksia Suomessa. HE-luonnoksessa todetaan kuitenkin monessa kohdin,
etteivat finanssialan yritykset valvottuna toimialana ole olleet ongelmallisia korkojen
vahennysoikeuden kannalta. Ylipdataan alan toimijat eivat voi edes hyddyntaa Suo-
messa konserniavustusta konsernin siséisen tuloksen tasaamisessa.

Esitysluonnoksessa vaitetaéan, ettd uuden poikkeuksen piiriin jaisi ainoastaan yrityk-
sid, joiden arvioidaan rajautuvan jo sddnnodksen yleisten soveltamisedellytysten
my6ta rajoitusten ulkopuolelle, eli verotuotot eivat edes esityksen mukaan kasvaisi
ottamalla finanssiala mukaan saantelyn piiriin. Tama ei kuitenkaan tule pitamaan
paikkaansa. Direktiivin mukaisen rahoitusalaa koskevan poikkeuksen piiriin kuuluisi-
vat esimerkiksi ty6elakeyhtididen sijoituksia hoitavat yhtitt sekéa vaihtoehtorahastot.
Rahoitusalan mukaan ottaminen rajoitusten piiriin tulee kiristamaan sellaisten toimijoi-
den verotusta, joiden osalta riskit aggressiivisesta verosuunnittelusta ovat olematto-
mia.

Yleisesti tuotakoon myds esiin, se tosiasia, etta alan yritykset (mukaan lukien perus-
teettomasti riskiksi esityksessa nostetut Suomessa operoivat sivuliikkeet) ovat mak-
saneet vuosittain Suomeen huomattavia maaria yhteisdveroa. Esimerkiksi vuonna
2015 alan yritysten Suomeen maksaman yhteisbveron méara oli n. 1,1 miljardia eu-
roa. Vastaavasti vuonna 2016 ala maksoi yhteiséveroa Suomeen n. 651 miljoonaa
euroa. Alan yritykset maksavat veronsa sinne missa niiden toiminta tapahtuu. Kuten
esityksessa on tuotu esiin, ala ei muodosta riskitekijaa verojen valttelyn kannalta.
Tassakaan mielessa rajoitusten kohdistaminen alaan ei missaan maarin vastaa tar-
koitustaan estaa aggressiivista verosuunnittelua.

saantelyn vaikutuksista tiettyihin alan yrityksiin

Yleisesti FA haluaa tuoda esiin, etta institutionaalisilla sijoittajilla on merkittava rooli
suomalaisen yhteiskunnan kehityksessa. Alan yritykset sijoittavat laajasti esimerkiksi
kotimaisten yritysten toimintaan, asuntotuotantoon ja kiinteistdjen kehittamiseen seka
yleisemminkin julkisiin hankkeisiin. FA:n saama keskeinen viesti on, etta korkora-
joitussaantelyn kohdistaminen alan toimintaan tulee antamaan aivan vaaran viestin
naille alan toimijoille siita, haluaako suomalainen yhteiskunta en&a alan toimijoiden
investoivan esimerkiksi kotimaisiin asuntohankkeisiin.

Vakuutusyhtididen erityispiirteista seka kiinteisto- ja asuntosijoitustoiminnasta

Tyoelakeyhtidilla, luottolaitoksilla ja vakuutusyhti6illa on tytaryhtidina tyypillisesti kes-
kinaisia kiinteistdsijoitusyhtidita. Nama keskinaiset kiinteistoyhtiét ovat padsaantoi-

sesti niiden sijoitusomaisuutta. Vakuutusyhtididen ja niiden tytaryhtiéiden, mm. keski-
naisten kiinteistoyhtididen, oikeutta luotonottoon on rajoitettu vakuutusyhtidlain 15 lu-
vun 1 8:ssa. Luotonottorajoituksen vuoksi vakuutusyhtion tytéryhtiona oleva keskinéai-
nen Kiinteistdyhtié saa ottaa luottoa kaytanndssa vain sen emoyhtiéna olevalta va-

kuutusyhti6ltda Tama on vakuutusyhtidlain nimenomaisesti sallima poikkeus luotonot-
tokieltoon. Direktiivin mukaisesti korkomenojen vahentamisoikeutta koskevat rajoituk-
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set ulotettaisiin koskemaan myds TVL:n mukaan verotettavia keskinaisia kiinteistoyh-
tiita. TAma tarkoittaa sitd, ettd uudet sé&nnokset voisivat suurelta osin estdé korko-
menojen vahentamisen vakuutusyhtididen tytaryhtidina olevissa keskinaisissa kiin-
teistoyhtidisséd, koska vakuutusyhtitlaista johtuen ne on yleensa rahoitettu emoyhtion
antamalla luotolla.

Tama on merkittava epékohta, koska vakuutusyhtididen omistamat kiinteistoyhtitt ei-
vat paasaantoisesti edes voi lain mukaan ottaa luottoja ulkopuolisilta rahoittajilta. Tal-
I6in vakuutusyhtion omistaman kiinteistoyhtion osalta korkojen vahennysrajoituksen
soveltuminen olisi vaistaméatonta, jos niiden nettokorkomenot ylittavat 500.000 euroa.
Ne olisivat myds huonommassa ja epatasapuolisessa asemassa verrattuna paitsi ns.
itsenaisina yhtidina toimiviin keskinaisiin kiinteistd- ja asuntoyhtidihin, jotka saisivat
edelleen vahentaé korkomenonsa taysimaaraisesti, niin myds keskindisiin kiinteisto-
ja asuntoyhtigihin, jotka voivat ottaa rahoitusta muilta kuin etuyhteysosapuolilta ja
nain vahentaa nettokorkomenoja 3.000.000 euroa. Lisdksi on huomattava, etta luo-
tonanto kuuluu Finanssivalvonnan valvomaan vakuutusyhtididen liiketoimintaan, ja
kysymys on normaalista markkinaehtoisesta luotonannosta. Aggressiivisen verosuun-
nittelun torjuntaan liittyvat ndkdkohdat eivat edellytd vakuutusyhtitiden omistamien
keskinaisten kiinteisto- ja asuntoyhtididen korkojen vahentamisen rajoittamista.

Keskinaisten kiinteistd- ja asuntoyhtididen luonteeseen kuuluu tyypillisesti se, etta ne
tekevat verotuksessa nollatuloksen, kun ne perivat veronalaisina vastikkeina vahen-
nyskelpoisia rahoituskuluja ja muita kuluja seka poistoja vastaavan maaran. Tahan
liittyy kysymys myds siita, miten rahoitusvastike tulisi ylipaatansa rajoituksia sovellet-
taessa huomioida, kun silla katetaan keskinaisen kiinteistoyhtion korkomenoja, ja kun
keskinaisella kiinteistoyhtidlla on yleensa vain vastiketuloja. Esityksen ja direktiivin
perusteella jaa epaselvaksi, voidaanko osakkaan keskinaiselle kiinteistoyhtidlle
maksamia vastikkeita kasitella keskindisen yhtion korkotuottoina, silta osin kuin
esimerkiksi rahoitusvastikkeeseen sisaltyy korko-osuutta? Ylipaataan vastiketulon
veronalaisuus ja vastikkeella rahoitettavan korkomenon va-hennyskelvottomuus ei
ole perusteltua ottaen huomioon, ettd esitys pyrkii rajoitta-maan nimenomaan
nettokorkomenojen vahentamista. Korkojen vahennysoikeuden rajoittamista
keskinaisten kiinteisto- ja asuntoyhtididen osalta ei voida pitda korkora-
joitussaanngsten tavoitteiden kannalta tarpeellisena.

Lisaksi on huomattava, etta vakuutusyhtididen omistamat keskinaiset kiinteistdyhtiot
ovat osaksi asumiskaytdssa, joissa olevia asuntoja vakuutusyhtié vuokraa vuokra-
markkinoilla. Talloin korkorajoitukset ovat omiaan lisddmaéan paineita vuokratason ko-
rotuksille. TAma patee myos yleisemminkin korkovdhennysrajoitusten ulottamisella
kiinteistdsijoituksiin. Direktiivin mukainen rahoitusalapoikkeus ei valitettavasti tiettyja
poikkeuksia lukuun ottamatta sovellu mm. vakuutusyhtididen omistamiin keskinaisiin
kiinteistdosakeyhtitihin. Tama tulee johtamaan suoraan kaksinkertaiseen verotuk-
seen, ja vakuutuskonsernien verotus on vaarassa kiristyd suhteettomasti uusien kor-
korajoitusten myo6ta.

VM:n esitys merkitsee sita, ettei vakuutusyhtididen en&é kannattaisi sijoittaa vahan-
kaan merkittavampiin kiinteist- tai muihin rakennuskohteisiin, eika erillisiin kiinteisto-
ja asunto-osakeyhtidihin. Tata ei voida pitaa missaan maarin tarkoituksenmukaisena,
ja tuomme jéaljempéana esiin, mita muita direktiivin mahdollistamia poikkeuksia tulisi
implementoida ndiden aiheutuvien haittojen ehkaisemiseksi. Esityksen vaikutuksia
minkaanlaiseen Kiinteistoliiketoimintaan ei ole huomioitu HE:ssa riittavan laajasti ja
perusteellisesti. Muutos on valtava ja edellyttdd asianmukaista valmistelua.
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Erityisesti tydelakeyhtidistad

Tyoelakeyhtitt vastaavat lakisaateisesta tydelaketurvasta ja joiden sallittu toiminta on
laissa tiukasti rajattua ja valvottua seka varsinaista voittoa tavoittelematonta. Lisaksi
tydeldkeyhtididen luotonotto on padsaéantoisesti kielletty edella kuvatusti vakuutusyh-
tiélain 15 luvun 1 8:n mukaisesti. Tyoeldkeyhtidistda annetun lain 26 §:n mukaan tyo-
eldkevakuutusyhtion varat on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti.

Tyobelakeyhtididen luonteesta ja niitd koskevasta saantelysta myos johtuu, etta tyo-
eldkeyhtiot eivat tavoittele normaalisti voittoa. Niiden EBITD voi olla alhainen, miké&
voi johtaa yhdesséa korkomenojen kasitteen epaselvyyden kanssa yllattaviin ja Suo-
men tyoelakejarjestelman rahoituksen kannalta epatoivottaviin seurauksiin. Tydeléake-
jarjestelman rahoitukseen kohdistuvat rasitteet vaikuttavat myos yleiseen talouskas-
vuun ja tyollisyyteen.

Tyobelakeyhtididen omistamiin keskinaisiin kiinteistdyhtidihin ja niiden rahoitukseen
patevat pitkalti samat séannot ja ongelmat kuin edella kuvatusti yleisesti vakuutusyh-
tididen toiminnan rahoittamiseen, eli ulkopuolisen velkarahoituksen kaytto on kielletty
lain tasolla. Vakuutusyhtididen tytaryhtiéinad toimivat kiinteistoyhtiot voivat kaytan-
nossa ottaa luottoa vain sen emoyhtioné olevalta vakuutusyhtidlta. Tydeldkeyhtidlain
vdaliaikaisen 5 a 8:n mukaan tydeldkevakuutusyhtion tytaryhteisona oleva asunto-osa-
keyhtié saa my0Os ottaa muuta luottoa edellyttden, etta sen tilinpaatdksen mukaisen
vieraan paaoman maara ei ylita 50 prosenttia taseen loppusummasta, Taman poik-
keuksen tarkoituksena on nimenomaisesti ollut asuntotuotannon lisédminen. On huo-
mattava, ettd nyt ehdotettu saantely ja korkomenojen vahennysoikeuden rajaaminen
on taysin ristiriitaista sen kanssa, etta tydelakeyhtitille on ensin annettu nimenomai-
nen oikeus ottaa ulkopuolista luottoa asuntotuotannon lisdamiseksi, mikéa nimenomai-
sesti aiheuttaa suuriakin korkokuluja.

Tyobelakeyhtidilla olevan Kiinteistdvarallisuuden méaara on hyvin merkittava. Olemme
littdneet lausuntomme liitteeksi tietoa tydeldkeyhtididen kiinteistdsijoitusten kayvista
arvoista vuosina 2015 ja 2016 (liite 1). FA haluaa huomauttaa, ettd muutokset korko-
vahennysoikeuden rajoittamisessa olisivat talta osin merkityksellisia jo koko elakejar-
jestelménkin kannalta. Toisin kuin yleisesti vakuutusyhtididen osalta, tytelékeyhtioi-
den omistamat sijoitusyhtitt (mukaan lukien keskindiset kiinteistoyhtiot) ovat direktii-
vin mahdollistaman rahoitusalapoikkeuksen piirissa (maaritelman mukaan rahoitus-
alan yrityksia ovat mm. oikeushenkilot, jotka on perustettu elékejarjestelmien sijoituk-
sia varten). Yksin suomalaisen tydeldakejarjestelman kannalta on ehdottoman tarkeéa
soveltaa rahoitusalapoikkeusta uuden séantelyn voimaansaattamisen yhteydessa.

Vaikutukset vaihtoehtorahastoihin

Direktiivi mahdollistaa vaihtoehtorahastojen (AlF) ja yhteissijoitusyritysten jattdmisen
korkovahennysrajoitusten ulkopuolelle osana rahoitusalan yrityksia. Esityksessa to-
detaan, ettd "poikkeaman laajentaminen esimerkiksi vaihtoehtorahastoihin saattaisi
johtaa siihen, ettd korkovahennysrajoituksen soveltamisalasta rajautuisi pois toimi-
joita, joilla voi olla merkittavia korkomenoja”. FA huomauttaa, ettéa suuret korkomenot
ja -tulot ovat alalle hyvin tyypillisia, eika poikkeuksen soveltamatta jattdmista voida
perustella talla argumentilla milla&n tavoin. Talté osin haluamme tuoda esiin seuraa-
vaa:
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o AIFM-direktiivin mukaista menettelya noudattaen muualla ETA-alueella sijait-
sevia vaihtoehtorahastoja markkinoidaan jo Suomeen. Mikali vaihtoehtorahas-
tot tulisivat Suomessa korkovahennysrajoitusten piiriin, johtaisi tama hyvin
epéedulliseen kilpailutilanteeseen suhteessa niiden maiden rahastoihin, joissa
vaihtoehtorahastot jaavat korkovahennysrajoitusten ulkopuolelle. Asia ei jaa
vain tahan, vaan myods suomalaiset vaihtoehtorahastojen hoitajat voisivat kil-
pailukykynsa sailyttadkseen olla pakotettuja perustamaan vaihtoehtorahastot
jatkossa téllaisiin maihin.

¢ Rahastoilla ylipd&tdan on hyvin suuri rooli esimerkiksi yritysten rahoitusten
saatavuuden kannalta. Taltd osin on vahingollista, mikali vaihtoehtorahastojen
toimintaedellytyksia Suomessa kansallisesti heikennetddn. On tosiasia, etta
Suomessa perustetut vaihtoehtorahastot myds usein sijoittavat suomalaisin
yrityksiin. Mikali toiminta siirtyy ulkomaille, myds sijoitukset vastaavasti koh-
distuisivat todennakdisesti enenevissa maarin ulkomaille.

Lopuksi

Luonnoksessa tunnistetaan selkeésti ongelmalliseksi, ettéa rahoitusalan yritysten tulos
muodostuu eri tavalla kuin muilla sektoreilla toimivien yritysten tulos. Siksi luonnok-
sen mukaan sdéannoksen yksityiskohtaisissa perusteluissa olisi tarvittaessa mahdol-
lista erikseen todeta rahoitustoimialan osalta, otetaanko vahennyskelpoista korkome-
noa laskettaessa huomioon erityisia eria. Rahoitusalan yhti6ita koskevan poikkeuk-
sen puuttuminen on epailematta omiaan johtamaan hankaliin ja tulkinnallisiin korko-
menoja koskeviin méaéarittelyongelmiin ja ennakoimattomiin tilanteisiin, jos korkome-
non maaritelmaa ei tdydenneta siten, etta on taysin selvaa, mitkd menot tulee katsoa
korkomenoiksi.

Yleisesti direktiivin mukainen rahoitusalan yrityksen késite on erilainen kuin nykyisen
kansallisen sddnntksen toimialaa koskeva méaaritelma (tietyilté osin laajempi, osin
suppeampi). Ottaen huomioon toimialan seka yleisemmin elinkeinoelamaén kilpailu-
kyky, olisi eduksi, ettd toimialaan kohdistuvat rajoitukset eivat mene pidemmalle kuin
keskeisilla eurooppalaisilla kilpailijoilla naiden sijaintivaltioissa. Yksinkertaisinta olisi
toteuttaa toimialapoikkeus direktiivin mukaisessa laajuudessa.

3 Muut direktiivin mahdollistamat kansalliset optiot

Direktiivi mahdollistaa my6s useiden muiden kansallisten optioiden kaytdn. Edella ku-
vatusti jo direktiivin véhimmaistason implementointi tulee tarkoittamaan merkittavia
kiristyksia yritysten korkojen vahennysoikeuteen ja taten direktiivi johtaa verotuksen
kiristymiseen tilanteissa, joissa varsinaista riskid aggressiivisesta verosuunnittelusta
ei edes ole. FA nakee, ettei direktiivin minimitasoa pidemmaélle menevien vahennys-
rajoitusten asettaminen ole perusteltua, vaan johtaa ainoastaan yritystemme kansain-
valisen kilpailukyvyn heikkenemiseen ja sijoitusten kohdistumiseen muualle.

Talta osin esitimme seuraavaa:

Direktiivin mukainen ennen 17.6.2016 otettuja luottoja koskeva vapautussaannos
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Direktiivi sallii ennen 17.6.2016 otettujen luottojen jattdmisen rajoitusten ulkopuolelle.
Poikkeuksen soveltaminen edellyttéisi esitysluonnoksen mukaan maarittelemista, mil-
loin laina katsotaan otetuksi ja milloin muutetuksi. Lis&ksi soveltaminen edellyttaisi
sen maarittelemista, millaisia muutoksia saannoksessa tarkoitetaan. Esitysluonnos
vaittaa, ettd poikkeussadnnoksen soveltamisessa ilmenisi todennakdisesti merkittavia
tulkinnallisia ongelmia.

FA ei yhdy tahan kasitykseen, jonka mukaan poikkeussdénnoksen soveltamisesta
aiheutuisi merkittavia tulkinnallisia ongelmia. Vastaavia sdannoksia on jo nyt vero-
laissa esimerkiksi yksilollisten elakevakuutusten osalta. FA:n ndkemyksen mukaan
vanhoja luottoja koskeva vapautus tuleekin siséllyttaa lakiin. Ei ole mitenkaan perus-
teltua, etté uusia tiukempia rajoituksia sovellettaisiin taannehtivasti jo olemassa ole-
viin luottoihin, joihin ei sisélly riskia aggressiivisesta verosuunnittelusta. Suomalaisen
yhteiskunnan tulee tarjota ennakoitava ja pitkdjanteinen ymparisto liikketoiminnalle.
Muutos verokohtelussa tulee olemaan huomattava, ja direktiivin mukaiset rajoitukset
tulevat kohdistumaan haitallisesti laajalti my6s toimintaan, jossa ei ole kyse missaan
maarin korkomenojen vaarinkaytoksista. Kayttamalla direktiivin mukaisen option van-
hojen lainojen vapauttamisesta rajoitusten piiristd, voimme antaa merkittavan signaa-
lin siita, ettd suomalainen yhteiskunta kannustaa investoimaan seké tukee yritysten
pitk&janteista toimintaa.

Rahoitusalalla on tavanomaista, etta vaikka lainojen myéntaminen tapahtuisi yhdella
hetkelld, lainojen nostaminen voi tapahtua useassa eréssa pitkienkin aikojen sisalla.
Kyse ei valttamatta ole lainalimiitistd, vaan aidosti sovituista lainoista, jotka ehtojen
perusteella nostetaan useammassa eréssa. Mikali ennen 17.6.2016 otettuja luottoja
koskeva vapautussaannos otetaan lakiin, FA haluaa huomauttaa, etta rajoitus tulee
kirjoittaa selkedssad muodossa, jossa lainojen myontamishetki ratkaisee verokohtelun.
Mikali lainaehdoissa tapahtuisi taman jalkeen erikseen osapuolten sopimia muutok-
sia, voidaan lainoja kasitella ns. uusina lainoina.

Tasevapautussaannos

Esitysluonnoksessa todetaan, ettd verovuonna 2015 tasevapautushuojennukseen
perustuen korkorajoituksen piiristé vapautui 67 yritysta. Vapautuneen korkomenon
maaré oli yhteensa noin 280 miljoonaa euroa eli noin kolmasosa muutoin vahennys-
kelvottoman korkomenon méaéarasta. Luonnoksessa ei esitetéd kuitenkaan minkaan-
laista arviota, olivatko nama tilanteet nimenomaan sellaisia, joissa ei edes voida kat-
soa olleen kysymys verosuunnittelusta, ja joihin tasevapautuksen on ollut tarkoituskin
sopia. Esityksessa viitataan myos tasevapautussdannoksen tulkinnasta johtuviin on-
gelmiin. FA korostaa, ettd nama tulkintakysymykset on korkein hallinto-oikeus kuiten-
kin jo tAhdn mennessa ratkaissut siten, etta oikeustila on pitkalti selkiytynyt. Taseva-
pautuksen soveltamiseen mahdollisesti viela liittyvat tulkintaongelmat voidaan rat-
kaista korkorajoitussaantelyn muuttamisen yhteydessa.

FA ehdottaakin, etté lakiin siséllytettaisiin direktiivin mukainen tasevapautussaannos.
Tasevapautussddnnos poistaisi huomattavan osan korkorajoitusten soveltamiseen
liittyvista ongelmista samalla, kun vahennysrajoitukset kohdistuisivat aidosti tilantei-
siin, joissa korkojen vahennyskelpoisuus ei olisi perusteltua. Tasevapautus on myods
yksi keino helpottaa esimerkiksi edella selostettuja keskindisiin kiinteistoyhtidihin koh-
distuvia ongelmia.
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Vakuutusyhtion taseessa on kirjattu vakuutussopimuksista johtuva velka vakuutuk-
senottajille ja vakuutetuille vastuuvelkana. Laissa tai sen perusteluissa tulee selvyy-
den vuoksi mainita, ettd vastuuvelka huomioidaan tasevapautussaannosta sovelletta-
essa konsernin velkana.

3.000.000 euron rajan soveltamisalan ulottaminen laajemmalle

Kuten edelld on selostettu esimerkiksi vakuutusyhtitt ja niiden kanssa samassa kon-
sernissa toimivat yhtiot eivat padsaantoisesti voi ottaa luottoa ulkopuolisilta tahoilta.
Tama johtaa uuden saantelyn kannalta taysin kohtuuttomaan lopputulokseen, kun va-
kuutusyhtitiden kanssa samassa konsernissa toimivat tahot joutuvat automaattisesti
tiukempien korkorajoitusten piiriin. Asiaa ei helpota lainkaan se, ettd vakuutusyhtitt
sijoittavat varojaan hyvin laajasti kayttden esimerkiksi lainoja konsernin sisaisissa ra-
hoitusrakenteissa. Vakuutusyhtio-konsernien siséisesti tulisikin soveltaa 3.000.000 eu-
ron korkomenorajaa.

Erityisesti ongelma koskee vakuutusyhtididen omistamia keskinaisia kiinteistoyhtiota.
Esitys johtaa ndiden yritysten kannalta taysin kohtuuttomaan lopputulokseen, eika kes-
kindisten kiinteistd- ja asuntoyhtididen ottamien luottojen osalta ole perusteltua mis-
saan tapauksessa soveltaa 500.000 euron rajaa, vaan rajana tulisi olla 3.000.000 eu-
roa.

25 prosentin rajan nostaminen 30 prosenttiin sekd EBITDA:n kayttd

Direktiivi mahdollistaa korkorajoituksia koskevan rajan nostamisen 25 prosentista 30
prosenttiin. Kuten edellda on tuotu esiin, esityksessd ehdotetaan korkorajoitusten tiu-
kentamista varsin ankarassa muodossa, eiké direktiivin mahdollistamia vapautuksia ja
poikkeuksia aiota sallia. Jo taman takia FA nékee perustelluksi korottaa rajoituksen
rajaa direktiivin sallimaan 30 prosenttiin.

Todettakoon lisaksi, etta yleisesti suurimmissa rahoitushankkeissa 25 prosentin raja
tulisi vastaan jo nykykorkotasolla hyvin nopeasti. Esimerkki valaiskoon tilannetta:

550 miljoonan euron kokonaisvaltaisessa rakennushankkeessa pitkaaikainen inves-
tointivelka voi realistisesti olla esimerkiksi 250 miljoonaa euroa. Mikali talloin operatii-
visen toiminnan aikainen EBITDA on 30 miljoonaa euroa, 25 prosentin raja tulisi vas-
taan jo 3 prosentin korolla. Varsinaisen koron liséksi vahennettavad maaraa alentavat
jatkossa myos muut maariteltavat vieraan pddoman menot. Lisaksi rakennushank-
keissa kertyy myos rakennusajalta helposti vahennyskelvotonta korkomenoa, silla
EBITDA -vaihtoehto on kaytdssa vasta kun hanke valmistuu ja kassavirtaa alkaa syn-
tya. Suurimmat rakennushankkeet ovat yhteiskunnallisesti merkittévia ja niiden sijoit-
tajakunta on paaosin elakeyhti6ita, joiden tuottoihin alhainen raja vaikuttaisi alenta-
vasti. 30 prosentin EBITDA -raja on mahdollistettu direktiivissa eika ole perusteltua
rangaista suuria hankkeita pelkastaan sen vuoksi, etta niitd maarallisesti olisi vahan.
Jalleen, ehdotetulla saantelylld vaikutetaan suoraan institutionaalisten sijoittajien ha-
lukkuuteen sijoittaa jatkossakin suomalaiseen yhteiskuntaan esimerkiksi asuntora-
kentamisen tai julkisten hankkeiden osalta.

Ylipaataan saantelyssa tulee ottaa huomioon se tosiseikka, etta vahennysrajoitusten
euromaaria ei ole helppo muuttaa jalkikateen, vaikka yleiset korkotasot nousisivatkin.
Euromaaraisilla rajoilla on taipumus jaada voimaan vuosikausiksi eika niihin tehda
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esimerkiksi inflaatiotarkastuksia. Korkotason noustessa tama voi johtaa tilanteisiin,
joissa suuret korkomaarat muodostuvat vahennyskelvottomiksi.

Yleisesti mikali rahoitusalan yritykset otetaan s&antelyn piiriin, tulisi niiden osalta va-
hennyskelpoisen korkomenon laskennan perustua EBITDAan. Esityksessé todetaan,
ettei Suomen olosuhteissa ole juuri valia, lasketaanko rajoitus EBITD:n vai EBITDA:n
perusteella. Tama ei rahoitusalan yritysten osalta pida lainkaan paikkaansa. Esimer-
kiksi pankin saamiset luetaan rahoitusomaisuuteen ja niiden arvonalennuksilla on
suuri merkitys em. laskennassa. Yleisesti mikali pankin korkokate on negatiivinen,
ollaan hyvin todennakoéisesti sellaisissa olosuhteissa, joissa myds saamisten arvon-
alentumiset ovat huomattavia. Tallainen tilanne aiheutuu yleisestéa heikosta taloudelli-
sesta suhdanteesta eika se liity aggressiiviseen verosuunnitteluun millaan tavoin.
Naiden seikkojen vuoksi rahoitusalan yrityksilla laskennan tulee perustua EBITDA:an,
ja sdantelyn johdonmukaisuuden vuoksi kaikkien toimijoiden laskentaperusteeksi voi-
daan ottaa EBITDA.

Julkisia infrastruktuurihankkeita koskeva poikkeus

FA pitdd myds selvana, etta julkisia infrastruktuurihankkeita koskeva poikkeus tulee
sisallyttaa lakiin. Korkorajoitussadnnoksen soveltaminen néitd hankkeita toteuttavien
yritysten verotuksessa lisaisi merkittéavasti hankkeiden kustannuksia.

4 Korkomenon ja korkotulon méaritelmista

Esityksen mukainen korkomenon méaaritelmé kaipaa yha huomattavaa selkiyttdmista.
Esitys ei mydskaan maarita milladn tavoin korkotuloa. Nailtd osin FA esittaa seuraa-
vat huomiot:

4.1 Korkomenon maéaaritelméasta

Direktiivin johdosta lakiin ollaan ottamassa uutta korkomenon méaritelmaa. Ehdotettu
maaritelma on nykyasussaan lyhennelma direktiivin maaritelmasté "vieraan paaoman
meno”. FA ndkee perustellummaksi kayttdd maaritelman nimena myaos laissa "vie-
raan paaoman menoa”, silla sen merkityksen on tarkoitettu olevan laajempi kuin mita
"korkomenolla” on Suomen oikeudessa totuttu ymmartamaan.

Kayttamalla oikeudellisesti maaritelmaa "korkomeno”, on risking, ettd Suomen oikeu-
den mukaiseksi ymmarretty koron kasite saattaisi hAmartya ja tahattomasti laajentua
kasittamaan taloudellisia erid, jotka missddn nimessa eivét ole korkoa eivatka edes
koron luonteisia erid. Yleisesti direktiivin mukainen korkomenon maaritelma jaa huo-
mattavan epaselvaksi esityksessa. Talta osin FA huomauttaa seuraavaa:

Direktiivin eri kieliversioiden erot

Direktiivin eri kieliversiot eroavat valitettavasti toisistaan jonkin verran "vieraan paa-
oman meno”-maaritelmén osalta. Alla lainattuna direktiivin suomenkielisen version
"vieraan pddoman meno” -maaritelma:

"Tassa direktiivissa tarkoitetaan: "Vieraan pddoman menoilla” muodoltaan kaikenlai-
sen velan korkomenoja, muita kansallisessa lainsaadanndssa maariteltyja, korkoa tai



Lausunto 13 (18)

26.2.2018

(FAFINANSSIALA oot

rahoituksen hankinnan yhteydessa kertyvid menoja ja taloudellisesti vastaavia me-
noja, kuten esimerkiksi...”

Vertailun vuoksi alla puolestaan lainattuna direktiivin englanninkielisen version vas-
taava maaritelma “borrowing costs” (numerointi lisatty selventavana):

‘borrowing costs’ means 1) interest expenses on all forms of debt, 2) other costs eco-
nomically equivalent to interest and 3) expenses incurred in connection with the rais-
ing of finance as defined in national law, including, without being limited to, ...”

Teksteja vertailemalla ilimenee, etta ne poikkeavat sisallollisesti toisistaan, minka li-
saksi suomenkielinen versio sisaltda karkean kaanndsvirheen lauserakenteessa.
Talla on vaikutusta myos sisaltoon, jolloin kieliversioiden valille syntyy merkittava risti-
rita. My6s ruotsinkielisen version tarkastelu tukee tatd huomiota. FA:n kasitys on,
ettd oikea suomennos kuuluisi seuraavasti (numerointi ainoastaan selventava):

Tassa direktiivissa tarkoitetaan 'vieraan pagoman menoilla’ 1) kaiken muotoisen ve-
lan korkomenoja, 2) muita taloudelliselta luonteeltaan korkoa vastaavia kuluja JA 3)
kansallisessa lainsdddanndssa maariteltyja rahoituksen hankinnan yhteydessa aiheu-
tuvia menoja, kuten....

Edella esitetyn perusteella on selvaa, etta hallituksen esitykseen on paatynyt korko-
menon maaritelmaksi kaanndsvirheeseen perustuva sisaltd: "Korkomenolla tarkoite-
taan tassa pykalassa kaikenlaisen velan korkomenoja ja rahoituksen hankinnan yh-
teydesséa kertyvid menoja taloudellisesti vastaavia menoja.” Erityisen huomionar-
voista on, etta maaritelman esimerkkilista on eri kieliversioissa johdettu niin, etta
nama kulut olisi jollain tapaa maaritelty kansallisessa lainsaadannossa.

Kansallinen korkomenon maéritelma

Direktiivin sanamuodon mukaan kansallinen lainsdadanto siis pitkalti maarittaa sen,
mitd korkomenon maaritelmaan itse asiassa luetaan. Edella esitetyn perusteella di-
rektiivi ei sisalla pakottavaa sdannosta siité, mité korkomenon tulee sisaltaa, vaan ky-
seessa on ainoastaan jasenvaltioita sitomaton esimerkkiluettelo.

Veronkiertodirektiivin mukainen korkomenon maéaritelma eroaa Suomessa verotus- ja
oikeuskaytadnnossa noudatetusta korkomenon maaritelmasta. Vakiintuneesti meilla
on korkona pidetty vieraasta paaomasta maksettua korvausta, joka maaritetaan
tavallisesti tiettyn&d prosenttina velan pddoman ja ajan kulumisen perusteella.
Suomessa ei ole oikeus- ja verotuskaytannodssa sisallytetty monia direktiivin
esimerkkiluettelossa lueteltuja eria koron kasitteeseen. Mikali ndin paatettaisiin saa-
taa, aiheuttaisi tama paljon hankaluuksia sekéa verotuksen etta kirjanpidon nakokul-
masta.

Esimerkiksi FAS-kirjanpidossa rahoitusleasingmaksujen koron osuutta ei jatkossa-
kaan eroteta koron ja poiston osuuteen vaan maksua pidetaan kokonaisuudessaan
vuokrakuluna. Myds elinkeinoverolain mukainen verotus perustuu samaan periaattee-
seen, jossa verotuksessa maksajan ndkdkulmasta era on vuokrakulua, ja saajan eli
rahoitusyhtion nakodkulmasta vuokratuloa seka vuokranantaja tekee kohteesta vero-
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tuksessa poiston. Vaikka IFRS 16 aiheuttaa asiaan muutoksen IFRS-tilinpaatok-
sessd, FAS-kirjanpitoon muutosta ei ole tulossa. Muutosta ei mydskaan ole tulossa
kansallisesti verotuksessa yleisesti noudatettuihin periaatteisiin.

Nain ollen vuokrakulusta tietyn osuuden eriyttdminen koroksi ainoastaan korkojen va-
hennysrajoitussaanndsten soveltamista varten ei ole missaan maarin perusteltua, ja
aiheuttaisi vain FAS-tilinpaatoksen tekeville yrityksille ongelmia, koska ne eivét saa
automaattisesti laskettua itse vuokraan sisaltyvan "koron” osuutta (asiakkaalle lahete-
taan vain vuokralasku, josta ei esimerkiksi ilmene "koron” osuutta ja kaytannossa asi-
akkaat joutuisivat pyytaman leasingyhtiolta raportin vuokraan sisaltyvan "koron” osuu-
desta).

Huomattavaa hankaluutta aiheutuisi vastaavasti myds esimerkiksi direktiivissa saa-
dettyjen "tiettyjen vieraan padoman ja rahoituksen hankkimiseen liittyvista valineista
johtuvat valuuttakurssivoittojen ja —tappioiden” kasittelysta korkomenoina nykytilasta
poiketen. Lisaksi on varsin epdselvaa, mita ndma "tietyt” valuuttakurssivoitot ja —tap-
piot ovat. Hallituksen esityksessa tulisi olla tastakin esimerkki.

Direktiivissd mainittu luettelo on ainoastaan esimerkin omainen, eika tata luetteloa
edelld kuvatusti tule sisallyttdd osaksi kansallista lainsdadantédmme. Mikali vastoin
FA:n ndkemysta paadyttaisiin siihen, etta direktiivissd mainitut erat sisallytettaisiin
Suomen lainsaadannén korkomenon kasitteeseen, tulee joko itse lain sédnntksessa
tai hallituksen esityksessa mainita selvasti kaikki tallaiset korkomenon kasitteeseen
luettavat erét ja esittdé naista selkeat esimerkit. Nyt luonnoksessa ei ole mainittu lain-
kaan esimerkkeja, ja vaikka luonnoksen mukaan tarkoitus on lisata lakiin direktiiviin
perustuva korkomenon maaritelma, itse pykalaluonnoksessa ei ole esimerkiksi viitattu
direktiivin ja sen nimenomaiseen kohtaan, josta maaritelma loytyy.

Ylipaataan haluamme korkomenon maaritelmén osalta tuoda esiin, ettd muun mu-
assa luottolaitosten ansaintalogiikka rahoitusjarjestelyissa perustuu marginaalin ja
jarjestelypalkkioiden liséksi lukuisaan joukkoon erilaisia muita palkkioita. Naiden palk-
kioiden luonne puolestaan riippuu rahoitusjarjestelyjen rakenteesta. Naista perityista
palkkioista katsottaisiin korkomenoiksi siis jatkossa esityksen sanamuodon mukai-
sesti koronluonteiset menot ja rahoituksen hankinnan yhteydessa aiheutuvat kulut.
Koko maaritelma on kuitenkin niin epéselva, ettd on vaikea sanoa, tarkoitetaanko ra-
hoituksen hankinnan yhteydessa aiheutuvilla kuluilla rahoituksen hankintahetken ku-
luja vai myos kaikkia laina-aikaisia kuluja. Osa naisté perittavista kuluista voi olla
luonteeltaan korkoja muistuttavia, vaikka ne eivat olisikaan vastiketta lainattavasta
rahasta, eika niitd tulisi néin ollen rinnastaa korkoihin. Koska erilaisia maksuja on lu-
kuisia, tulevat ne vaistamatta aiheuttamaan erilaisia rajanvetotilanteita ja ongelmia
vastaisuudessa.

Tilannetta voi kuvata hyvin viemalla ajattelumallia pidemmalle: Mikali esimerkiksi ra-
hoituksen hankkimisen yhteydessa pyydetaén ulkopuolista asiantuntijaneuvoa, olisi-
vatko tassa yhteydessa myos kaikki muiden tahojen kuin pankkien periméat neuvon-
antopalkkiot katsottava korkomenoksi tai vieraan padaoman kuluksi, joka pienentaa
varsinaisten korkokulujen vahennettavissa olevaa maaraa? Mikali maaritelmaa tulki-
taan laajasti, se kattaisi myds esimerkiksi asianajotoimistojen ja taloudellisten neu-
vonantajien palkkiot. Lopulta kaikki erat, jotka liittyvat tavalla tai toisella lainarahoituk-
sen hankintaan, voitaisiin tulkita korkomenon kasitteen piiriin kuuluviksi. Tama johtaisi
lopulta kohtuuttomiin lopputuloksiin, eika se voi olla direktiivin tarkoituksen mukaista.
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Kaiken kaikkiaan oikeustila on poikkeavien direktiiviversioiden myota hyvin sekava.
Kansallisella lainsaadanndlla tulisi tehda selvéksi, mita kaikkia menoja luetaan "kor-
komenoiksi” tai vieraan paaoman menoiksi. Nykyinen lakiehdotus ainoastaan hamar-
tad oikeustilaa entisestaan, ja taten heikentaa merkittavasti verotuksen ennakoita-
vuutta ja oikeusvarmuutta.

4.2 Korkotulon maaritelmasta

Korkotuloa ei ole maaritelty Suomen verolainsaadanndssa eika esitysluonnoksessa
lainkaan. Esitysluonnoksen mukaan direktiiviin kirjattu korkotulon maaritelma ei edel-
lyta muutoksia kansalliseen saantelyyn. Esitysluonnoksen mukainen korkomenon
maaéritelm& aiheuttaa epdsymmetrian korkomenojen ja korkotulojen vdlille. Talla on
erityisesti merkitysté rahoitusalan yritysten kannalta. Pidamme hyvin ongelmallisena,
mikali rahoitusalan yritysten asiakkaiden osalta monet rahoituksen hankkimisesta ai-
heutuneet kulut luettaisiin mukaan korkomenoihin, mutta rahoitusalan yritysten osalta
samoja eria ei luettaisi mukaan korkotuloihin.

Tama tarkoittaisi, etté esimerkiksi leasing -yhti6illa merkittava osa korkotuloista jaisi
huomioimatta nettokorkomenoja koskevassa laskelmassa, koska verotuksessa ko.
tuotot ovat vuokratuloja, eivatka korkotuloja. Pidamme erittain tarkeana, etta direktii-
vin mukaisen korkomenon ja korkotulon kasitteet olisi maaritelty symmetrisesti.

5 Pankkilainan samaistaminen etuyhteyslainaksi

Haluamme tuoda esiin, etta nykyisin voimassa olevaa korkovéhennyslainsaadantta
koskeva hallituksen esitys ei ole ollut ennustettavuuden ja oikeusvarmuuden kannalta
riittavan yksiselitteinen ja tasmallinen. Erityisesti vakuudellisten lainojen ja muille kuin
etuyhteysosapuolille maksettavien korkomenojen vahennyskelpoisuuden arviointiin
littyy tdman johdosta merkittavia tulkintaepaselvyyksia. Aikoinaan eri etujarjestdjen ja
asiantuntijoiden asiasta antamat lukuisat lausunnot osoittivat ehdotetun lainsdadan-
non laajat ongelmakohdat. Tastéa huolimatta esiin nostettuja ongelmakohtia ei lopulli-
sessa hallituksen esityksessa pyritty milladn tavoin ratkaisemaan tai selventdmaan
eika niita otettu huomioon lopullisessa laissa.

Nykyisen EVL 18 a §:n 6 momentin mukaan velkaa pidetdan etuyhteydessa olevalta
osapuolelta otettuna velkana silté osin kuin 1) etuyhteydessa olevalla osapuolella on
saatava muulta kuin etuyhteydessé olevalta osapuolelta ja saatavalla on yhteys vel-
kaan tai 2) velan vakuutena on etuyhteysosapuolen saatava. Uudessa sdantelyssa
tama lainkohta pysyisi edelleen relevanttina, silla lainsdadantoon ollaan jattamassa
erottelu etuyhteyslainoihin ja muihin lainoihin. Erityisesti on huomattava, etta koska
tulolahdejaottelun merkitys lain soveltamisalan osalta poistuu, soveltamisalan piiriin
tulee nyt my6s huomattava maara suuria kiinteistorahoitusjarjestelyja.

Nykyista lainsdadantda koskevan esityksen mukaan rajoitus soveltuisi valillisiin laina-
jarjestelyihin (esimerkiksi back-to-back -lainoihin ja -vakuuksiin) tietyin edellytyksin.
Mainittuja edellytyksia ei ole kuitenkaan millaén tavoin konkretisoitu laissa tai sen pe-
rusteluissa. Taméa on hyvin suuri ongelma oikeusvarmuuden kannalta. Ennustetta-
vuus on ylipaataan rahoitusmarkkinoiden ja yritystoiminnan kannalta yksi tarkeim-
mista oikeusjarjestelman ominaisuuksista. Jotta rahoitusmarkkinoiden osapuolet voi-
sivat jatkossakin tehda markkinaehtoisia taysin normaaleja rahoitusjarjestelyja ilman



Lausunto 16 (18)

26.2.2018

(FAFINANSSIALA oot

odottamattomia verovaikutuksia, kyseinen lainkohta tulee poistaa kokonaan tai vaih-
toehtoisesti lakitekstia tulee muokata tai sen perusteluja selventaa.

Nykymuotoisen EVL 18 a 8:n 6 momentin sekéa 1 kohta ettd 2 kohta ovat hyvin epa-
maaraisesti kirjoitettuja, mutta 1 kohtaa on lain esitdissa perusteltu paremmin, ja sen
ymmarretdan tarkoittavan tosiasiallista etuyhteysosapuolten vélista lainaa, joka kier-
ratetaan kolmannen tahon kautta. Sen sijaan momentin 2 kohdan merkitys (etuyh-
teysosapuolen saatava on velan vakuutena) on jaanyt todella epéaselvaksi.

Etuyhteysosapuolen saatava velan vakuutena (EVL 18 a §:n 6 momentin 2 kohta)

EVL 18 a §:n 6 momentin 2 kohta voi yksioikoisen sanamuotonsa vuoksi tulla sovel-
lettavaksi tavanomaisissa konsernirahoitusjarjestelyissa, joissa vieraan padoman eh-
toista rahoitusta hankitaan keskitetysti ulkopuoliselta lainanantajalta (yleisimmin pan-
kilta).

Tama johtuu siita, etté riskiltd&n tietynsuuruisten yritysten rahoituskaytanndssa pank-
kilainan saamisen edellytyksena on yleensa se, etté lainansaajat ja niiden konserni-
yhtiot antavat lainanantajalle lainan vakuudeksi kaikki merkitykselliset esinevakuudet.
Konsernin rahoittaminen pankkilainalla voi tapahtua ensinnékin niin, etta yksi konser-
niyhtio (tyypillisimmin konsernin emoyhtié) nostaa pankkilainan ja lainaa varoja edel-
leen tytaryhtidilleen suoraan tai toisten tytaryhtididen kautta. Vaihtoehtoisesti rahoitta-
minen voidaan jarjestaa myos niin, etté jokainen konserniyhtié nostaa itse pankkilai-
naa. Konsernin velallisyhtiot ovat aina yhteisvastuussa koko annetusta lainamaa-
rasta. Rahoituskaytdnnon kannalta tarkeimpien vakuuksien, osakkeisiin ja kiintedan
omaisuuteen kohdistuvien panttioikeuksien liséksi, pankkilainan vakuudeksi panta-
taan tyypillisesti konserniyhtididen valiset laina- ja mahdolliset muut saatavat seka
konserniyhtididen pankkitilit. Nama vakuuslajit ovat tarkeité ns. defensiivisia vakuuk-
sia, joiden avulla pankki pyrkii turvaamaan paavakuuden (esimerkiksi osakepantin)
arvoa realisointi -tilannetta silméalla pitaen ja varmistamaan sisaisten lainojen muo-
dossa tehtya konsernin paaomitusta. Pankkien luottoriskinhallinnan kannalta saatava
-vakuuksilla on siten suuri merkitys.

Jotta lailla ei enda tarpeettomasti heikennettaisi yritysrahoitusta tarjoavien pankkien
vakuusasemaa ja turvaa lainansaajan maksukyvyttomyyttéd vastaan, tulee méaaritella
tarkasti, mité tosiasiassa tarkoitetaan "etuyhteysosapuolen saatavalla” vakuutena.
Lainsdadanndssa asia on ilmaistu epamaaraisesti. Lain ja sen esitdiden perusteella
jaa taysin epaselvéksi 1) minka etuyhteysosapuolen saatavaa (ja miltd osapuolelta),
2) millaista saatavaa ja 3) minka ehtoista panttausta saanndksessa tarkoitetaan, seka
4) milla perusteella panttauksen on ajateltu aiheuttavan korkovahennysrajoitusten so-
veltumisen pankkilainaan.

Asiaan on kiinnitetty lain valmisteluvaiheen kommenteissa voimakasta huomiota,
mutta siitd huolimatta on paadytty saéntelemaan tilannetta, jolle ei I6ydy kaytannon
vastinetta yritysrahoituksen toimintaymparistéssa. Tilannetta jossa saatavan panttaus
yksindan muuttaisi pankkilainan luonteen konsernin sisaiseksi lainaksi ei ole kyetty
identifioimaan lainsaatajan eika rahoitusjarjestelyjen asiantuntijoiden toimesta.

Vakuutena olevaa "etuyhteysosapuolen saatavaa” koskevan saantelyn tavoitteeksi
voidaan ymmartaa vain ja ainoastaan se, etté ns. valillisilla lainajarjestelyilla ei tulisi
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voida kiertaa ehdotettuja korkovahennysrajoituksia. Jotta saatavan panttausta hy-
vaksi kayttaen voitaisiin milladn muotoa saada aikaiseksi kahden konserniyhtion va-
listd velkasuhdetta taloudellisesti vastaava suhde, tulisi "saatavan panttauksen” olla
ehdoiltaan kaytdnndssa saatavan siirto. Tata ndkemysta tukee hyvin nyt kommentoi-
tavana olevan esitysluonnoksen sivun 39 viimeisessa kappaleessa esitetty tulkinta
nykysaantelyn siséallosta: "Nykyisen sdéntelyn mukaan velkaa pidetaan etuyhtey-
dessa olevalta osapuolelta otettuna, jos etuyhteydessa oleva osapuoli antaa muulle
kuin etuyhteydessa olevalle osapuolelle, esimerkiksi pankille,

lainan tai etuyhteysosapuolen velan vakuudeksi saatavan ja muu kuin etuyhteydessa
oleva osapuoli lainaa varat toiselle etuyhteydessé olevalle osapuolelle.”

Esimerkilla ilmaistuna saatavan siirto tarkoittaa kaytanndssa, etta konserniyhtioé A siir-
taisi pankille saatavansa toiselta konserniyhtioltéa B JA pankki "valittaisi” siirron perus-
teella saamansa varat lainana kolmannelle konserniyhtidlle C. A siirtaisi siis saata-
vansa B:ltéa Pankin C:lle antaman lainan "vakuudeksi”. Haluamme korostaa, etta tal-
lainen asetelma on kuitenkin hyvin kaukaa haettu ja kaytanndlle vieras, silla se edel-
lyttaisi ensinndkin pankin aktiivista osallisuutta selvasti veronkiertotarkoituksessa teh-
tyyn oikeustoimeen.

Lisaksi on huomattava, ettd pankkien kayttamien saatavan panttausrakenteiden pe-
rusteella pankki ei saa pantattuihin saataviin perustuvia rahoja omakseen ilman va-
kuuden realisointiperusteen olemassaoloa. Siten pankki ei voi mydskaan lainata niita
edelleen toiselle konserniyhtidlle. Edelleen, mikali realisointiperuste olisikin olemassa,
olisi pankille sen likketoiminta-ajatuksen vastaista lainata varat takaisin maksukyvytto-
maén konserniin.

Kyseinen sdannds on malliesimerkki siitd, miten huonosti valmisteltu lainsaadanto
kohdentuu haitallisesti aivan toisenlaiseen toimintaan kuin mihin se on tarkoitettu.

On korkovahennysoikeutta rajoittavan lainsaadannon tarkoituksen mukaista samais-
taa korkorajoitusten kiertamiseksi tehdyt oikeustoimet etuyhteyslainoiksi, mutta téh&n
lopputulemaan paéstaisiin kuitenkin jo yleisen veronkiertosadannoksenkin avulla.

Pankkien suurin huoli nykyisen saanntksen valmisteluvaiheessa oli, etta velallisyri-
tykset alkavat kayttaa epamaaraista sddnnosta lainaneuvotteluissa perusteena sille,
ettd niiden ei ennakoimattomien veroseuraamusten johdosta tulisi pantata lainkaan
saatavia vakuudeksi. Tama huoli on lain voimaan tultua taysimaaraisesti toteutunut,
ja rahoitustransaktioissa kaytetddn suhteettoman paljon aikaa vaittelyyn lain oikeasta
tulkinnasta. Lain kirjoitusasun johdosta pankit ovat useassa tapauksessa joutuneet
luopumaan saatava -vakuuksistaan asiakkaan suuren veroriskin vuoksi. Tietyt lainan-
ottajat ovat jopa kieltdytyneet antamasta vierasvelkavakuudeksi yrityskiinnityksia
saannodkseen vedoten.

FA nédkee, ettda tama lain kohta velan vakuutena olevista etuyhteysosapuolen saata-
vista ei vastaa tarkoitustaan, ja se taytyy poistaa uudesta sdéntelysta. Edella kuvatut
saatavan siirtdmista koskevat tilanteet tulee jattaé yleisen veronkiertopykalan soveltu-
vuuden piiriin. Vaihtoehtoisesti pykala taytyy uudelleen kirjoittaa siten, etta kyseinen
kohta toteuttaa vain aiottua tarkoitustaan. Taman lisaksi lain esitoista taytyy myos
selkedsti ilmetéd, mité tilanteita varten kyseinen kohta on ylipdataan laadittu.
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Liite 1: Tietoa ty0elédkeyhtididen kiinteistdsijoituksista vuosina 2015 ja 2016



LITE 1

Tietoa tydeldkeyhtididen kiinteistosijoituksista - 2015 ja 2016

2016 2015 2016 2015

Sijoitusten kdyvat arvot tuhatta euroa | tuhatta euroa % sij. % sij.

Kiinteistot 1218 737 1199630 1,1% 1,2%
Konserniyhtioosakkeet 4 300 444 4 306 287 4,0% 4,2 %
Muut kiinteistoosakkeet 1085 163 885 267 1,0% 0,9 %
Lainasaamiset konserniyrityksilta 3 155 797 3231286 2,9% 3,1%
Kiinteistosijoitukset yhteensd 9760 141 9622470 9,1% 9,3%
Osakkeet ja osuudet 160 654 98 260 0,1% 0,1%
Lainasaamiset 133 611 138574 0,1% 0,1%
Konserniyritykset yhteensd 294 265 236 834 0,3% 0,2%
Osakkeet ja osuudet 264 249 216 876 0,2% 0,2%
Lainasaamiset 141 396 152 374 0,1% 0,1%
Yritykset, joissa on merkittdvd omistusosuus yhteensc 405 645 369 250 0,4 % 0,4%
Osakkeet ja osuudet 68 693 769 62 185654 63,9%| 60,3%
Rahoitusmarkkinavalineet 25342 651 27338 101| 23,6%| 26,5%
Kiinnelainasaamiset 926 831 968 452 0,9% 0,9%
Muut lainasaamiset 2 093 906 2 254 865 1,9% 2,2 %
Talletukset 67 236 167 122 0,1% 0,2%
Muut sijoitukset yhteensd 97 124 393 92914194 90,3%| 90,1%
Sijoitukset 31.12. yhteensa 107 584 444 103 142 748| 100,0 %| 100,0 %
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