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Viimeisen runsaan kymmenen vuoden aikana metsarahastot ovat tulleet Suomen metsakiin-
teistomarkkinoille kokonaan uusina toimijoina. Tahan niita ovat kannustaneet kansainvaliset
esimerkit, alhaiset korot ja metsateollisuusyhtididen (UPM ja Metsa Group) toteuttamat met-
sakiinteistdjen mittavat myynnit. Viime aikoina on esitetty huoli, etta tavalliset yksityismetsan-
omistajat eivat erityisesti heikomman verotusasemansa vuoksi pystyisi kilpailemaan metsakiin-
teistdjen ostoissa rahastojen ja muiden ammattimaisten sijoittajien kanssa. Tallaisten argu-
menttien patevyytta on ollut vaikea arvioida, koska Suomessa toimivien metsarahastojen met-
sanomistuksista, oikeudellisista rakenteista, verotusasemasta ja toiminnasta ei ole ollut ole-
massa kattavaa tutkimustietoa. Myoskaan metsarahastot sisaltavaa kokonaisvaltaista vertailua
erilaisten metsanomistusmuotojen verokohtelusta ja sen eroista ei ole ollut saatavilla.

Tama tutkimus on ensimmainen kattava analyysi siita, miten metsarahastot ovat laajentaneet
metsanomistustaan Suomessa, millaisten rakenteiden kautta ne toimivat ja milta osin niiden
kilpailuasema ja toimintatavat erityisesti verotuksen osalta poikkeavat tavanomaisista yksityis-
metsanomistajista ja muista alan perinteisista toimijoista. Analyysi kattaa seka Suomeen etta
ulkomaille rekisterdidyt metsarahastot ja niiden mahdolliset valiyhtiot. Vertailu keskittyy tulo-
verotukseen, mutta tutkimuksessa on huomioitu myds perintd- ja lahjaverotuksen seka varain-
siirtoverotuksen keskeisimmat piirteet eri metsanomistusmuotojen kannalta. Naista varsinkin
perintd- ja lahjaverotuksella mahdollisine sukupolvenvaihdoshuojennuksineen voi olla merkit-
tavakin vaikutus eri toimijoiden valiseen kilpailutilanteeseen metsakiinteistomarkkinoilla. Eten-
kin puustoisilla kohteilla ja suurehkoilla metsatiloilla perintdverot ilman sukupolvenvaih-
doshuojennuksia voivat nousta niin suuriksi, ettd ne kannustavat omistajia luopumaan metsis-
taan esimerkiksi likviditeettirajoitteiden takia. Tarkastelua tehdaan paitsi yleisesti, verojarjestel-
mien tasolla, my&s tapaustutkimusten kautta ottaen huomioon rajat ylittavien jarjestelyjen vai-
kutukset Suomen valtion verotuloihin. Tapaustutkimusten kohteiksi on valittu metsanomistus-
ten suuruuden perusteella merkittaviksi katsottuja ulkomaisia toimijoita.

Tulosten mukaan Suomessa toimii ainakin parikymmenta erilaista metsarahastoa ja ulkomaista
sijoittajatahoa, joiden omistamien metsien pinta-ala on yhteensa noin 560 000 hehtaaria ja
arvo yli kaksi miljardia euroa. Noin puolet tasta on ulkomaisten rahastojen ja sijoittajien hal-
lussa.

Kotimaisten metsarahastojen oikeudelliset rakenteet ovat keskenaan varsin samankaltaisia:
padosa on erikoissijoitusrahastoja mutta osa hyddyntaa tavanomaisia kommandiittiyhtioraken-
teita ja osa my0s yhteismetsdrakenteita. Ulkomaille rekisterdityjen metsaa omistavien rahasto-
jen ja sijoitusten oikeudelliset rakenteet sen sijaan ovat moninaisia, ja niiden verotukseen vai-
kuttavat Suomen kansallisen lainsaédannon ohella mm. rahaston ja sen osuudenomistajan si-
jaintivaltion verolainsaadanto seka valtioiden valiset verosopimukset. Lisaksi ulkomaille rekis-
terdityjen rahastojen kohdalla niiden verokohtelua koskevassa tarkastelussa on otettava huo-
mioon mahdollinen rajat ylittava voitonsiirto.
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Metsdrahastojen verotuksellisen aseman kartoittamiseksi tutkimuksessa esitetaan kattava ver-
tailu erilaisten metsanomistusmuotojen tuloverokohtelusta. Vertailu osoittaa, etta luonnolli-
sen henkilén suora metsanomistus on puhtaasti kotimaisissa tilanteissa ja muihin kotimaisiin
omistusrakenteisiin verrattuna edullinen tapa omistaa metsaa silloin, kun kaytettavissa on met-
savahennyspohjaa (TVL 55 §). Metsavahennysoikeudella on yleensakin keskeinen merkitys
puun myyntitulojen verokohtelun ja siinad eri omistusmuotojen keskindisen edullisuuden kan-
nalta. Myos yhteismetsdn kautta tapahtuva omistaminen on luonnolliselle henkil6lle edullista
silloin, kun kaytettavissa on metsavahennys. Tuloverojarjestelman kannalta yhteismetsa on jar-
jestely, jota ei ole kaytettavissa muunlaisessa sijoitustoiminnassa. Yhteismetsien verotukselli-
sena erityispiirteena on niiden kautta saatavien metsatulojen yhdenkertainen verotus varsin
matalalla 26,5 %:n verokannalla.

Koska osakeyhtiolla ei ole metsavahennysoikeutta, osakeyhtion kayttaminen metsasijoituksissa
ei ole luonnolliselle henkildlle yhta edullista kuin muunlaisessa sijoitustoiminnassa, esimerkiksi
asuntosijoittamisessa. Metsan omistaminen osakeyhtion kautta voi kuitenkin olla edullista tu-
loverotuksessa verrattuna luonnollisen henkilén suoraan omistukseen silloin, kun luonnollinen
henkilo ei voi tehda metsavahennysta. Tosin osakeyhtion verotukselliseen edullisuuteen vai-
kuttaa my0s se, miten osakkeenomistajan yhtiolta saamaa osinkoa kussakin yksittdistapauk-
sessa verotetaan. Luonnollisella henkildlla tahan vaikuttaa erityisesti listaamattoman osakeyh-
tion nettovarallisuus ja siten osakkeenomistajan mahdollisuus nostaa huojennettuja osinkoja.
Mikali yhtidlla on paljon nettovarallisuutta, osingon verokohtelu muodostuu merkittavasti
edullisemmaksi verrattuna tilanteeseen, jossa yhtidn nettovarallisuus on pieni. Myds perinto-
ja lahjaverotus voi kannustaa sijoitusvarallisuuden omistamiseen osakeyhtion kautta yritystoi-
minnan sukupolvenvaihdoshuojennusten takia.

Metsanomistusmuotojen valinen vertailu osoittaa myos, etta kansainvdilisissa tilanteissa Suo-
mesta saadut metsatulot voivat jadada kokonaan Suomen verotusvallan ulkopuolelle. Nain on
esimerkiksi silloin, kun metsarahasto on Suomessa verovapaa ja rahastolla on ulkomaisia osuu-
denomistajia, tai kun Suomessa veronalaista metsatuloa siirretadn rahastokonsernien sisalla ul-
komaille vahennyskelpoisten korkomenojen muodossa. Tata raporttia kirjoitettaessa eduskun-
nan kasiteltavana on tuloverolain muutosesitys (uusi TVL 10 &n 10 a kohta), joka poistaisi Suo-
men omasta lainsdddanndsta johtuvia esteitd verottaa rajoitetusti verovelvollisen henkilén
Suomessa valillisesti omistamista kiinteistdista saatuja luovutusvoittoja. Muutosehdotus vaikut-
taisi toteutuessaan erdiden verosopimusten luovutusvoittoa koskeviin maarayksiin siten, etta
ne mahdollistaisivat jatkossa valillisesti omistettujen kiinteistdjen luovutusvoittojen verotuksen
Suomessa. Tama muutos ei kuitenkaan vaikuttaisi esimerkiksi tilanteisiin, joissa sovelletaan
metsdrahastojen kannalta keskeisintd Luxemburgin verosopimusta, eika silla ole vaikutusta
metsaomaisuudesta saatavien juoksevien tulojen verotukseen. Juoksevia tuloja saadaan ennen
muuta puunmyynneista.

Kansainvalisten metsarahastojen ja -sijoitusyhtididen rakenteisiin ja verojarjestelyihin paneutu-
vat tapaustutkimukset vahvistavat kasitysta siita, etta Suomella ei aina ole mahdollisuutta ve-
rottaa metsasta saatuja tuloja ja luovutusvoittoja rajat ylittavissa tilanteissa. Tapaustutkimukset
osoittavat, etta ulkomaisten rahastojen ja muiden ammattimaisten sijoittajien omistus suoma-
laisissa metsakiinteistdissa on usein osakeyhtiomuotoista ja erilaiset konsernin sisaiset lainajar-
jestelyt ovat hyvin yleisia. Lainajarjestelyjen avulla metsdomaisuudesta saatuja tuottoja on siir-
retty ulkomaille suomalaisyhtion verotettavaa tulosta ja siten yhteisdveron maaraa pienenta-
vind korkomenoina. Talléin syntyy tilanteita, joissa suomalainen metsakiinteist6ja omistava
osakeyhti® ei maksa Suomeen lainkaan yhteisOveroa, ja metsatulot jaavat sen seurauksena
Suomessa kokonaan verottamatta. Isossa osassa tutkituista tapauksista korkomenot on saatu
vahennettya suomalaisyhtion verotuksessa nykyisten korkovahennysrajoitusten puitteissa. Yh-
dessa tutkitussa tapauksessa voitonsiirrossa on puolestaan hyoddynnetty yhteismetsaraken-
netta, mika voi johtua siita, ettd yhteismetsien korkomenojen vahennyskelpoisuutta ei ole
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rajattu samalla tavalla kuin esimerkiksi osakeyhtididen korkomenojen vahennysoikeutta. Jois-
sakin tapauksissa myos metsaomaisuuden hallintokulut vaikuttavat erittdin suurilta.

Metsanomistusmuotojen verokohtelua koskevassa vertailussa on tarkasteltu myds perinto- ja
lahjaverotukseen liittyvia kysymyksia. Tarkastelun perusteella sukupolvenvaihdoshuojennus ja
siihen liittyvat omaisuuden arvostuskaytannot tarkoittavat merkittavia verohelpotuksia maa- ja
metsatilan tai metsaa omistavan yrityksen toimintaa jatkavalle perilliselle. Maa- ja metsatilan
osalta huojennus on mahdollista saada vahaisella viljelyssa olevalla peltopinta-alalla, mika laa-
jentaa hieman sitd metsanomistajajoukkoa, joka on huojennukseen oikeutettu. Sukupolven-
vaihdoshuojennuksesta voivat hyotya myos osakeyhtion tai henkildyhtion toiminnan jatkajat,
mikali yhtié omistaa voittovaroillaan hankittua metsaomaisuutta.

Varainsiirtoveroa luonnolliset henkilot, yhteismetsat, osakeyhtiot ja rahastot maksavat nor-
maalin asteikon mukaan ostaessaan metsakiinteistdja suoraan omistukseensa. Metsatilan luo-
vutus perintdna, lahjana tai testamentilla ei velvoita erikseen maksamaan varainsiirtoveroa.
My6s osana sukupolvenvaihdosta saatu metsdomaisuus on vapautettu varainsiirtoverosta, jos
maatilatalouden harjoittajalle on mydnnetty korkotukilaina kiinteistén hankintaan. Varainsiir-
toveron verokanta riippuu siitd, onko luovutuksen kohteena metsakiinteistd tai yhteismetsa-
osuus vai metsaa omistavan osakeyhtion osakkeita vai metsarahaston osuuksia. Metsakiinteis-
tosta ja yhteismetsaosuuksista maksetaan varainsiirtoveroa 4 %:n verokannalla. Metsaa omis-
tavien osakeyhtididen osakkeiden luovutuksesta maksettava varainsiirtovero (2 %) on alhai-
sempi kuin metsakiinteistosta maksettava varainsiirtovero. Suomessa toimivista kotimaisista
metsdrahasto-osuuksista ostaja ei ole velvollinen maksamaan varainsiirtoveroa.

Metsarahastojen metsien kasittelytavoista ei ole olemassa tutkimustietoa. Asiaa voidaan ar-
vioida lahinnad metsasertifiointien ja taksonomianmukaisuuden perusteella. Monet metsarahas-
tot ja sijoittajat ovat pyrkineet saamaan metsilleen tavanomaisen PEFC-metsasertifioinnin [i-
saksi ekologisilta vaatimuksiltaan tiukemman FSC-sertifikaatin. Lisaksi suurin osa kotimaisista
metsarahastoista on EU:n kestavan rahoituksen tiedonantoasetuksen artiklan 9 mukaisia rahoi-
tustuotteita, toisin sanoen niiden tavoitteena on kestavien sijoitusten tekeminen. Sen sijaan
ulkomaisten metsarahastojen ja sijoittajien harjoittamasta metsankasittelysta on saatavilla hy-
vin niukasti tietoa. Tamankin takia metsarahastojen vaikutusta puuntarjontaan tai Suomen il-
masto- ja biodiversiteettitavoitteiden saavuttamiseen ei ole mahdollista arvioida.

Metsaan sijoittavien ja yleisolle avoimien erikoissijoitusrahastojen tulisi kertoa nykyista selvasti
tarkemmin, milla tavalla ne maarittavat metsiensa arvon. Nykyista kdytantoa voidaan pitaa si-
joittajasuojan nakdkulmasta osin hyvin puutteellisena. Sama koskee tapaa, jolla metsarahastot
ilmoittavat tayttavansa EU:n kestavan rahoituksen (taksonomian) vaativimmat luokitukset.

Raportin johtopaatoksena voidaan todeta metsarahastojen merkityksen kasvaneen selvasti
Suomen metsakiinteistémarkkinoilla. Erityisesti kansainvaliset metsarahastot ja muut usean
valtion alueelle ulottuvat sijoitusrakenteet voivat tietyissa tilanteissa saavuttaa Suomessa mer-
kittaviakin veroetuja. Tasta syysta metsarahastot ja ylipaansa kansainvaliset ulottuvuudet on
syyta ottaa aiempaa laajemmin huomioon arvioitaessa metsatulojen ja muiden kiinteistétulo-
jen verottamista koskevan verolainsaadannén kehittamistarpeita. Raportin johtopaatoksissa ja
suosituksissa tuodaan esiin lainsaadannollista keinovalikoimaa ja toimenpiteitd, joiden avulla
Suomen verotusvaltaa voidaan vahvistaa ja puuttua havaittuihin veropohjan aukkoihin.

Asiasanat: metsanomistus, metsakiinteistomarkkinat, sijoitusrahastot, metsasijoittajat, metsa-
verotus, tuloverolaki, perintd- ja lahjaverolaki, varainsiirtovero, verosuunnittelu, metsien kaytto
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Alkusanat ja kiitokset

Tama on tutkimushankkeen Metsdrahastot: oikeudelliset rakenteet, verotusasema ja toiminta
Suomessa (FORESTFUND) loppuraportti. Hankkeen tilasi ja rahoitti maa- ja metsatalousminis-
teri® ja sen toteuttivat Luonnonvarakeskus, Tampereen yliopisto, Finnwatch ry ja Pellervon Ta-
loustutkimus PTT ry. Suomessa toimivien metsarahastojen ja -sijoittajien kartoitusta rahoitti
my6s Maa- ja metsataloustuottajain Keskusliiton saatio.

Tutkimushankkeen yhteyshenkild6 maa- ja metsatalousministeridssa oli Satu Rantala. Hanen li-
sakseen kasikirjoitusta kommentoi ministeridsta Erno Jarvinen. Hankkeelle ei nimetty ohjaus-
ryhmaa, mutta hankkeen aikana kaytiin keskusteluja tilaajan ja tutkijoiden kesken. Rahoittajan
edustajat kommentoivat raportin kasikirjoitusta ensin toukokuussa ja toisen kerran syyskuussa
2022. Kiitamme hyodyllisista kommenteista.

Yksittaisia lukuja kommentoivat myos ylitarkastaja Kari Pilhjerta Verohallinnosta ja johtava asi-
antuntija Esa Aréla Maanmittauslaitoksesta, joita kiitimme arvokkaista parannusehdotuksista.
Metsarahastojen ja sijoittajien edustajia kiitdmme omien yhteisdjensa tietojen tarkistamisesta
ja lisatiedoista lukuihin 3, 5 ja 7. Lisatietoja antoivat ja tarkennuksia tekivat muun muassa Juha
Hakkarainen (Finsilva Oyj), Timo Hakulinen (S-Pankki Metsd), Jyri Hietala ja Kari Kangas (United
Bankers Qyj), Jyrki Ketola (Taaleri Oyj), Roland Persson (CRK Forest Management AB), Tapio Tilli
(OP-Metsanomistaja) seka Sami Veijalainen ja Pernilla Hokkanen (Dasos Capital Qy).

Metsadrahastojen metsanomistus on lisdantynyt nopeasti Suomessa viimeisen kymmenen vuo-
den aikana. Talla on ollut merkittavia vaikutuksia metsakiinteistomarkkinoihin, koska metsa-
kiinteistoja on perinteisesti vaihdettu hyvin vahan vapailla markkinoilla niiden kokonaismaa-
raan nahden. Toivomme, etta tama raportti palvelisi hallintoa ja eri sidosryhmia, kun arvioidaan
nykytilannetta ja kehitetdan vaikuttavaa ohjausta Suomen metsa-, ymparisto- ja veropolitii-
kassa.

Helsingissa 20. paiva joulukuuta 2022

Raportin kirjoittajat
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1. Johdanto

Suomen metsakiinteistomarkkinat olivat varsin vakaat 1950-luvulta aina 2000-luvun alkuun
saakka. Suuret metsateollisuusyhtiot lisasivat jonkun verran omistustaan edesauttaakseen raa-
kapuun saantiaan, mutta kokonaisuuden kannalta muutokset olivat vahaisia. Kilpailuasetel-
maan metsatilamarkkinoilla vaikutti ajanjakson loppupuolella kenties eniten vuoden 1993
alussa voimaan tullut padomatuloverotus, joka koski myds metsia. Uudistuksen myota luon-
nolliset henkil6t, kuolinpesat ja ndaiden muodostamat verotusyhtymat seka yhteismetsat saivat
oikeuden metsavahennykseen tietyin edellytyksin (TVL 55 §). Tarkein edellytys oli, ettd metsa-
kiinteisto oli hankittu vastikkeellisesti 1.1.1993 tai sen jalkeen.

Merkittavia rakenteellisia muutoksia Suomen metsakiinteistomarkkinoilla tapahtui oikeastaan
vasta 2000-alussa, ja nekin koskivat kahden suuren metsateollisuusyhtion metsien omistusjar-
jestelyita. Ensin Stora Enso Oyj siirsi Suomessa sijaitsevat metsakiinteistonsa perustamalleen
Tornator-osakeyhtiélle ja myi enemmistdn (59 %) siitéa kotimaisille elake- ja vakuutusyhtidille
ja muutamille yksityissijoittajalle. Muutama vuosi taman jalkeen Metsaliitto-yhtyma teki saman-
tyyppisen omistusjarjestelyn, kun se siirsi padosan metsistaan perustamalleen Finsilva-osake-
yhtidlle, johon liitettiin myds Suomi-vakuutuskonsernin metsat. Finsilvan omistajia olivat alun
perin Metsaliitto Osuuskunta, M-real Oyj (nyk. Metsa Board Qyj) ja keskindinen henkivakuutus-
yhtié Suomi. Jarjestelyiden syitd ja toteutuksia, samoin kuin Tornator Oyj:n ja Finsilva Oyj:n
alkuvuosien toiminnan taloudellista kannattavuutta on tarkastellut lahemmin Viitala (2010a,b).

Stora Enso otti mallia metsanomistusjarjestelyynsa Yhdysvalloista, jossa suuret metsateolli-
suusyhtiot olivat alkaneet myyda metsiaan jo 1980-luvun puolivalista lahtien elake- ja vakuu-
tusyhtidille ja muille institutionaalisille sijoittajille. Hieman yksinkertaistaen kyse oli siita, etta
metsateollisuusyhtididen suuret osakkeenomistajat painostivat yhtidita luopumaan metsistaan
niiden liian alhaiseksi katsomansa padgoman tuoton takia. Toinen syy oli se, etta metsan omis-
taminen metsateollisuusyhtididen kautta ei ollut tuolloin Yhdysvalloissa kovin verotehokas rat-
kaisu osakkeenomistajien kannalta (Viitala 2008, 2010a). Metsdomaisuudesta luopumiseen vai-
kutti my0s se, etta metsateollisuusyhtiot katsoivat pystyvansa turvaamaan raakapuun saantinsa
aikaisempaa paremmin ilman omia metsia. Lisaksi institutionaaliset sijoittajat, erityisesti eldke-
ja vakuutusyhtiot, alkoivat kiinnostua metsasta sijoituskohteena.

Stora Enson ja Metsdliiton vuosina 2001-2005 toteuttamat metsaomaisuuden ulkoistukset
osittaisine myynteineen toimivat pontimena niille jarjestelyille, joita Suomen suurin yksityinen
metsanomistaja UPM-Kymmene Oyj alkoi toteuttaa muutamia vuosia myéhemmin. UPM:n jar-
jestelyiden taustalla oli paperin hiipuva ja finanssikriisin (2007-2008) jalkeen romahtanut ky-
syntd, jonka seurauksena yhtio lopetti tuotantolaitoksensa Kajaanissa vuonna 2008. Kun yhti-
0lla ei enaa ollut paperitehdasta Kainuussa ja yhtion suuret tuotantolaitokset sijaitsivat joko
selvasti lannempana tai etelampana, yhtio alkoi myyda Kainuussa, Pohjois-Pohjanmaalla, Poh-
jois-Savossa ja Pohjois-Karjalassa sijainneita metsidan. Padosa niista oli paatynyt sen edeltdjalle
Yhtyneille Paperitehtaille, kun Kajaani Oy oli fuusioitu siihen vuonna 1989.

UPM ei kuitenkaan Stora Enson ja Metsaliiton tavoin siirtanyt metsiaan erilliseen yhtiéon vaan
kokosi yhteen muutaman tuhannen tai kymmenen tuhannen hehtaarin metsaalueita ja tarjosi
niita ostettavaksi seuraavan runsaan kymmenen vuoden aikana yksi kerrallaan. Malli tahankin
saatiin Yhdysvalloista. Aluksi metsateollisuusyhtiot olivat Yhdysvalloissa myyneet metsiaan erit-
tain suurina kokonaisuuksina, mutta myéhemmin ne siirtyivat myymaan niita pienempina alu-
eina saadakseen niista korkeamman hehtaarikohtaisen hinnan (Viitala 2008, 2010a,b). UPM ryh-
tyi toteuttamaan samanlaista myyntistrategiaa vuonna 2009.
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Viimeisen vajaan 15 vuoden aikana (2009-2022) UPM on myynyt Suomessa sijaitsevia metsidan
niin, ettd naiden metsien pinta-ala on supistunut runsaasta 900 000 hehtaarista alle 500 000
hehtaariin. Metsia on myyty paaosin erilaisille institutionaalisille sijoittajille: kansainvalisille ja
kotimaisille metsarahastoille, vakuutusyhtidille, sijoitusrahastoille, varakkaiden henkildiden tai
sukujen varainhoitoyhteisdille seka edella mainittujen perustamille erilaisille valiyhtigille. Alku-
vuosina ostajat olivat padosin kansainvalisia toimijoita, mutta vuodesta 2012 lahtien yhtion
metsia ovat ostaneet myds kotimaiset rahastot.

Viimeisen vajaan kymmenen vuoden aikana my®os yli 80 % Suomen kolmanneksi suurimman
yksityisen metsanomistajan Finsilva Oyj:n osakkeista on myyty rahastoille. Nykyaan Luxembur-
gissa sijaitseva metsdrahasto (Dasos FS Partnership) omistaa enemmiston (50,1 %) Finsilvasta.
Saman Dasos-hallinnointiyhtion kotimainen erikoissijoitusrahasto ja elakevakuutusyhtio lIma-
rinen omistavat loput. Finsilva omistaa metsaa noin 130 000 hehtaaria Etela-Suomessa.

Metsdrahastojen toiminta on laajennut Suomessa hyvin nopeasti. Ensimmainen metsarahasto
perustettiin vuonna 2011, mutta nykyaan Suomessa toimii jo parikymmenta erilaista kotimaista
ja ulkomaista metsarahastoa ja sijoittajayhteisda. Varsinkin ulkomaisten metsarahastojen ra-
kenteisiin, toimintaan ja verotukseen liittyy joitakin erityisia kysymyksia. Ne koskevat mm. toi-
minnan lapinakyvyytta, voitonsiirtoa, verosopimuksia ja verotuksen lopullista toteutumista ra-
haston sijaintimaassa ja lopullisten sijoittajien asuinvaltioissa.

Sitd mukaa kun UPM on ainakin talta erda saanut metsiensa myynnit paatokseen, rahastot ja
muut sijoittajat ovat ryhtyneet ostamaan myds selvasti aikaisempaa pienempia metsatiloja. S-
Pankin metsarahaston tuoreen katsauksen mukaan sen ostamien metsatilojen keskikoko on
pudonnut jopa kymmenesosaan siitda mita se oli rahaston alkuaikoina noin viisi vuotta sitten
(S-Pankki Metsa 2022). Sama ilmid on nahtavissa Maanmittauslaitoksen kiinteistdaineistoista.
Kilpailu on tiukentunut myds sellaisista metsakiinteistoista, joita tavalliset yksityissijoittajat ja
maa- ja metsatalouden harjoittajat olisivat valmiita ostamaan.

Viime aikoina onkin toistuvasti esitetty, etta tavalliset yksityismetsanomistajat eivat erityisesti
heikomman verotusasemansa vuoksi pystyisi kilpailemaan metsakiinteistojen ostoissa kotimai-
sia ja kansainvalisia rahastoja ja ammattimaisia sijoittajia vastaan. Tallaisten argumenttien pa-
tevyytta on ollut vaikea arvioida, koska Suomessa toimivien metsarahastojen oikeudellisista
rakenteista, verotusasemasta ja toiminnasta ei ole ollut olemassa kattavaa tutkimustietoa. Sa-
mat tietopuutteet koskevat erdita muitakin metsasijoitusmuotoja.

Taman tutkimuksen tavoite on tuottaa ensimmainen kattava analyysi siitd, miten metsara-
hastot ja niiden taustalla olevat valiyhteisot ovat laajentuneet Suomessa, millaisten oikeudel-
listen rakenteiden kautta ne toimivat ja milta osin niiden kilpailuasema erityisesti verotuksen
osalta poikkeaa tavanomaisista yksityismetsanomistajista ja yhteismetsista. Lisaksi selvitetaan
metsdrahastojen metsien kasittelytapoja ja arvonmaaritysta. Analyysi kattaa rahastojen lisaksi
eraitd muita metsasijoitusrakenteita.

Aluksi tarkastellaan metsarahastojen metsanomistuksen kehitysta ja kartoitetaan Suomessa
toimivat kotimaiset ja kansainvaliset metsarahastot ja -sijoitusmuodot. Luvussa 4 analysoi-
daan, miten tuloverotus toteutuu erilaisten metsarahastojen ja -sijoittajien kohdalla erityisesti
verrattuna tavallisiin yksityismetsanomistajiin. Luvussa 5 esitetaan tapaustutkimuksia kansain-
valisten metsarahastojen ja muiden usean valtion alueelle ulottuvien sijoitusrakenteiden juridi-
sista rakenteista ja verotuksesta, ja luvussa 6 tarkastellaan metsdomaisuutta koskevaa perinto-
ja lahjaverotusta seka varainsiirtoverotusta. Luvussa 7 vertaillaan metsarahastojen metsien ka-
sittelyperiaatteita ja arvonmaaritystd, ja luvussa 8 esitetdan johtopaatokset ja suositukset
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2. Rahastojen metsanomistus ja sen kehitys

Matti Valonen, Olli Korhonen ja Esa-Jussi Viitala

2.1. Nykytilanne

Metsdrahastojen metsanomistuksesta ei ole olemassa kattavaa tietoa. Parhaiten asiaa voitaisiin
seurata Maanmittauslaitoksen kiinteistotietojarjestelman avulla. Siina ei kuitenkaan ole sellaista
rekisteriyksikkolajia (“rahasto” tai “metsdrahasto”), jonka perusteella saisi helposti ja kattavasti
tietoa kotimaisten ja ulkomaisten metsarahastojen kiinteistonomistuksista.

Valonen ym. (2022) selvittivat omistusten maaraa Suomen Pankin yllapitaman sijoitusrahasto-
listan perusteella, mutta kyseinen lista sisaltda vain Suomeen rekisterdidyt (jatkossa kotimaiset)
metsdrahastot. Tulosten mukaan tallaiset metsarahastot omistivat Suomessa 221 000 hehtaaria
metsaa.

Myds Suomen metsakeskuksen yllapitama tilasto perustuu Suomen Pankin sijoitusrahastolis-
taan (SMK 2022). Kaytannossa Metsakeskus on yhdistanyt sijoitusrahastolistan oman asiakas-
rekisterinsa asiakastietoon Y-tunnuksen perusteella ja talla tavoin tunnistanut kotimaisten si-
Joitusrahastojen omistamat kiinteistot. Metsakeskuksen mukaan tallaiset metsarahastot omis-
tivat metsdtalousmaata vuoden 2022 joulukuussa 252 000 hehtaaria, eli noin yhden prosentin
Suomen metsatalousmaan alasta.’

Luonnonvarakeskuksen (2019) raportoimat tulokset perustuvat Verohallinnon tietoihin. Niiden
mukaan metsarahastojen vahintaan puoliksi omistamien metsatilakokonaisuuksien metsimaan
pinta-ala oli arviolta 260 000 hehtaaria vuonna 2016. Tama vastasi noin 1,5 prosenttia Suomen
metsamaan pinta-alasta. Luke ei ole kerannyt tata tuoreempaa tilastotietoa.

Edella esitettyja lukuja rahastojen metsanomistuksista voidaan pitaa kattavuudeltaan puutteel-
lisina. Puutteet johtuvat paljolti siitd, ettd rahastot voivat toteuttaa omistuksensa monella eri
tavoin. Kotimaiset erikoissijoitusrahastot omistavat metsakiinteistot yleensa suoraan, mutta ko-
timaiset padomarahastot omistavat metsia padasiassa kommandiittiyhtididen kautta. Ulkomai-
set sijoitusrahastot puolestaan omistavat metsia tyypillisesti tata tarkoitusta varten perusta-
miensa osakeyhtididen kautta. Tallaiset osakeyhtiot puuttuvat edella esitetyista luvuista. Eraat
metsdrahastot ovat ostaneet merkittavia osuuksia myds suurista metsaa omistavista yhtidista,
kuten Finsilva Oyj:sta ja Tornator Oyj:sta. Namakaan eivat sisally edella esitettyihin pinta-aloi-
hin.

Metsakeskuksen tilaston mukaan Suomeen on rekisterdity 14 metsarahastoa (SMK 2022). Suo-
men Pankin sijoitusrahastolistan tarkempi lapikaynti kuitenkin osoittaa, etta niista vain kahdek-
san on sellaisia, jotka ovat hankkineet Suomesta metsakiinteistdja. Loput ovat erilaisia syotto-
rahastoja tai rahastoja, joiden tarkoitus ei ole ostaa ja omistaa metsaa Suomesta. Vaikka nyt
kasilla olevan metsarahastoraportin tulosten perusteella Metsakeskuksen tulos kotimaisten

T Metsatalousmaa sisaltaa kolme alaluokkaa: metsdmaan, kitumaan ja joutomaan. Metsataloudellista
merkitystd ndistd on vain metsamaalla, jolla puuston kasvu tai sen potentiaali on maaritelmallisesti va-

hintdan 1 m3/ha/v.
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rahastojen metsanomistuksista (252 000 hehtaaria) on aliarvio (ks. luku 3), sen avulla voidaan
tarkastella kotimaisten sijoitusrahastojen omistamien metsien alueellista jakaumaa.?

2.2. Kotimaisten sijoitusrahastojen metsien alueellinen jakauma

Metsdkeskuksen tilaston mukaan kotimaisten sijoitusrahastojen metsanomistukset keskittyvat
Pohjois-Suomeen. Vuoden 2022 syyskuussa tallaisten rahastojen metsatalousmaasta 72 pro-
senttia sijaitsi Kainuussa, Pohjois-Pohjanmaalla ja Lapissa (Kuva 1).
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Kuva 1. Suomeen rekisteroityjen sijoitusrahastojen omistaman metsatalousmaan pinta-ala
maakunnittain vuoden 2022 syyskuussa. Lahde: Suomen metsakeskus (2022).

Kainuussa kotimaiset sijoitusrahastot omistivat reilut 100 000 hehtaaria, Pohjois-Pohjanmaalla
50 000 hehtaaria, Lapissa reilut 25 000 hehtaaria sekd Pohjois-Karjalassa ja Pohjois-Savossa
kummassakin noin 20 000 hehtaaria. Keski-Suomessa, Keski-Pohjanmaalla ja Etela-Savossa ne
omistivat kussakin 4 000-8 000 hehtaaria. Eteldisimmissa maakunnissa omistus jai alle tuhan-
nen hehtaarin. Kuten edella on todettu, luvuissa ei ole kuitenkaan mukana esimerkiksi metsa-
rahastojen omistusta Finsilvassa ja Tornatorissa. Finsilvan metsat sijaitsevat padosin Pirkan-
maalla ja Keski-Suomessa, Tornatorin puolestaan Ita-Suomessa.

2 Metsakeskuksen tilastoissa 66 547 kiinteistolla (n. 1,9 milj. hehtaaria) on sellaisia puutteita omistustie-
doissa, etta pinta-alaa ei voida luotettavasti jakaa omistajaryhmille. Tassa ryhmassa on todennakoisesti
my®s sijoitusrahastojen omistamaa pinta-alaa (Juha Vaisdanen, metsatietoasiantuntija, Suomen metsa-

keskus, sahkdpostiviesti 15.9.2022).
13



Luonnonvara- ja biotalouden tutkimus 99/2022

2.3. Rahastojen osuus metsakiinteistojen ostoista

Rahastojen osuutta metsakiinteistojen ostoista voidaan seurata Maanmittauslaitoksen kiinteis-
totietojarjestelman avulla. Sen sisdltaman kiinteistdjen kauppahintarekisterin tiedot perustuvat
kaupanvahvistajien kiinteistonluovutusilmoituksiin. Kaupanvahvistajat merkitsevat luovutusil-
moitukseen, onko ostaja ja myyjana yksityishenkild, rahasto, osakeyhtid, valtio vai joku muu
taho. Maanmittauslaitoksessa tarkistetaan luovutusilmoitusten tietoja ennen rekisteriin vientia.
Varsinkin ulkomaisten rahastojen kauppojen tunnistaminen voi kuitenkin olla toisinaan vaikeaa,
koska ostaja ei valttamatta ole rahasto vaan sen suomalainen valiyhtio.

Kauppahintarekisterin tiedoista kootaan kiinteistdjen kauppahintatilasto, johon kerataan kiin-
teistolajeittain edustavien kauppojen tiedot. Tilastokelpoisia metsdakauppoja ovat pelkastaan
metsaa sisaltavat, ei-sukulaisten valiset kaupat. Rajauksilla putoavat pois myos kaupat, joissa
kiinteistolla on vahaarvoista merkittavampi rakennus, kauppa ulottuu detaljikaavoitetulle alu-
eelle tai kohteella on peltoa yli 5 % maa-alasta. Osa suurista metsatilakaupoista jaa tilaston
kiinteistolajeittaisen tarkastelun ulkopuolelle, silld niille osuu usein jokin rajaustekija. Tilasto-
kelpoisille yli 10 hehtaarin metsakaupoille on tehty erikseen erillinen tarkempi ostajaryhman
tarkistus ja luokittelu. Tata on tehty vuodesta 2015 lahtien. Naiden tarkistettujen kauppojen
osalta on tarkasteltu myds kauppojen jakautumista eri ostajaryhmien kesken.?

Puutteistaan huolimatta Maanmittauslaitoksen kiinteistdkauppatilastot, jotka Maanmittauslai-
tos toimitti pyynnosta tahan tutkimukseen, tarjoavat hyodyllista tietoa rahastojen muuttu-
neesta roolista metsatilamarkkinoilla. Tilastojen mukaan metsarahastot ovat olleet viime vuo-
sina hyvin aktiivisia metsatilamarkkinoilla. Vuonna 2015 niiden osuus yli kymmenen hehtaarin
suuruisten, pelkastaan metsaa sisaltavien metsatilakauppojen lukumddrdstd oli nelja prosent-
tia, mutta vuonna 2021 se nousi jo yli 20 prosenttiin (Kuva 2). Vastaavalla ajanjaksolla yksityis-
ten osuus kauppojen lukumaarasta laski 89 prosentista 60 prosenttiin. My6s yhtididen osuus
kauppojen lukumaarasta on noussut.
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Kuva 2. Yli kymmenen hehtaarin metsatilakauppojen osuudet ostajaryhmittain kauppojen lu-
kumaarasta vuosina 2015-2021. Lahde: Maanmittauslaitoksen toimittamat tilastot.

3 Esa Arélé,johtava asiantuntija, Maanmittauslaitos, sahkdpostiviesti 17.3.2022.
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Rahastot ovat pyrkineet ostamaan ensi sijassa suuria metsatilakokonaisuuksia. Metsatilakaup-
pojen pinta-alalla mitattuna rahastojen osuus onkin selvasti suurempi kuin lukumaarilla mitat-
tuna. Vuonna 2015 rahastojen osuus metsatilakauppojen pinta-alasta oli 15 prosenttia mutta
vuonna 2021 se oli noussut jo 40 prosenttiin (Kuva 3). Vastaavalla ajanjaksolla yksityisten osuus
laski 76 prosentista 43 prosenttiin. Myos yhtididen osuus on noussut. Vuonna 2021 rahastot ja

yhtiot ostivat jo yli puolet markkinoille tulleesta metsaalasta.
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Kuva 3. Yli kymmenen hehtaarin metsatilakauppojen osuudet ostajaryhmittdin kauppojen
pinta-alasta vuosina 2015-2021. Ldhde: Maanmittauslaitoksen toimittamat tilastot.

Kauppasummalla mitattuna eri ostajaryhmien osuudet ovat olleet samaa suuruusluokkaa kuin
osuudet metsatilakauppojen pinta-alasta (Kuva 4). Kuitenkin vuonna 2021 rahastojen osuus
kauppasummasta nousi jo hieman suuremmaksi kuin yksityisten, mita voidaan pitaa aivan uu-
tena tilanteena Suomessa.
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Kuva 4. Yli kymmenen hehtaarin metsatilakauppojen osuudet ostajaryhmittdin kauppasum-
masta vuosina 2015-2021. Lahde: Maanmittauslaitoksen toimittamat tilastot.
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2.4. Rahastojen ostojen kehitys alueittain

Rahastojen aktiivisuus metsatilamarkkinoilla vaihtelee alueittain. Vuonna 2021 niiden osuus
metsatilakauppojen lukumddrdstd oli suurin (yli 30 prosenttia) Kainuussa, Pohjois-Karjalassa ja
Pohjois-Savossa (Kuva 5). Rahastot ostivat aktiivisesti my©s Lapissa, Keski-Suomessa ja Pohjois-
Pohjanmaalla. Eteldisessa Suomessa rahastojen osuus kaupoista jai pienimmaksi ollen kahdek-
san prosenttia, joskin erityisesti tata osuutta koskevat edella mainitut varaukset.

Ajanjaksolla 2019-2021 rahastojen osuus kauppojen lukumaarasta nousi kaikilla alueilla. Eniten
se nousi Lapissa: kuudesta prosentista 27 prosenttiin. Pohjanmaalla osuus nousi viidesta pro-
sentista 16 prosenttiin ja Pohjois-Karjalassa 21 prosentista 32 prosenttiin.
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Kuva 5. Rahastojen osuudet metsatilakauppojen lukumaarasta alueittain vuosina 2019-2021.
Lahde: Maanmittauslaitoksen toimittamat tilastot.

Vuonna 2021 rahastojen osuus metsatilakauppojen kauppasummasta oli suurin Kainuussa ja
Lapissa (Kuva 6). Kainuussa osuus pysyi vuosina 2019-2020 selvasti yli 50 prosentissa ja Lapissa
se nousi voimakkaasti ollen vuosina 2020-2021 noin 50 prosenttia. Pohjois-Karjalassa, Keski-
Suomessa ja Pohjois-Savossa osuus oli myos 50 prosentin tuntumassa vuonna 2021. Muilla
alueilla rahastojen osuus jai 40 prosenttiin tai sen alle. Pienin osuus oli eteldisessa Suomessa,
joskin siellakin rahastojen osuus kauppasummasta oli vuonna 2021 noussut jo vajaaseen 20
prosenttiin.
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Kuva 6. Rahastojen osuudet metsatilakauppojen kauppasummasta alueittain vuosina 2019-
2021. Lahde: Maanmittauslaitoksen toimittamat tilastot.

2.5. Yhteenveto

Metsdrahastojen omistamasta metsdpinta-alasta ja sen kehityksesta ei ole kattavaa tilastoa eika
tietoa, koska rahastot omistavat metsaa myos valiyhtididen kautta.

Suomen metsakeskuksen (2022) tilaston perusteella kotimaiset sijoitusrahastot omistivat joulu-
kuussa 2022 metsatalousmaata 252 000 hehtaaria eli yhden prosentin Suomen metséatalous-
maan pinta-alasta. Kun otetaan huomioon kotimaisten sijoitusrahastojen omistukset erityisesti
Finsilva Oyj:ssé ja Tornator Oyj:ssa, nousee kotimaisten sijoitusrahastojen omistama metsaala
yli 300 000 hehtaariin (ks. luku 3). Taman lisaksi metsia omistavat kotimaiset pddomarahastot
seka ulkomaiset rahastot ja sijoittajat, joita kasitellaan luvussa 3. Kotimaisten sijoitusrahastojen
metsanomistus painottuu Kainuun, Pohjois-Pohjanmaan, Lapin, Pohjois-Karjalan ja Pohjois-Sa-
von maakuntiin. Epasuorat omistukset huomioon ottaen omistuksia on myds etelampana.

Rahastojen aktiivisuus metsakiinteistomarkkinoilla lisdantyi Maanmittauslaitoksen tilaston mu-
kaan voimakkaasti vuosina 2015-2021. Vuonna 2021 ne nousivat metsatilakauppojen kauppa-
summalla mitattuna suurimmaksi ostajaryhmaksi ohi yksityishenkildiden, mika on aivan uusi
tilanne Suomessa. Kauppojen pinta-alasta rahastojen ja yhtididen yhteenlaskettu osuus on ol-
lut jo muutaman vuoden ajan suurempi kuin yksityishenkildiden. Kauppojen lukumddirdstd ra-
hastojen osuus oli vuonna 2021 edelleen selvasti yksityishenkil6ita pienempi. Tama johtuu siita,
etta rahastot pyrkivat ostamaan ensisijaisesti keskimaaraista suurempia metsatiloja.

Vuonna 2021 rahastot ostivat eniten metsaa Kainuun, Lapin, Pohjois-Karjalan, Pohjois-Savon ja
Keski-Suomen maakunnissa. Viime vuosina (2019-2021) niiden tekemat kaupat ovat lisaanty-
neet eniten Lapissa. Finsilva Oyj:n alkuvuonna 2022 tapahtunut omistusmuutos, jossa Metsa-
litto Osuuskunta ja MTK ry myivat lahes kolmasosan yhtiosta kotimaiselle erikoissijoitusrahas-
tolle (Dasos Kestava Metsa ja Puu lll), tarkoittaa kaytannossa sita, etta kotimaiset rahastot ovat
olleet aktiivisia metsanhankinnoissaan myos Pirkanmaalla ja Keski-Suomessa.
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3. Merkittavimmat uudet toimijat Suomen
metsakiinteistomarkkinoilla

Esa-Jussi Viitala

3.1. Uusien toimijoiden luokittelu

Metsda Suomesta ostaneet rahastot voidaan jakaa kahteen paaluokkaan:

i) kiinteistdpadomarahastoihin ja
ii) erikoissijoitusrahastoihin.

Kiinteistopddomarahastot on yleensa suunnattu ammattimaisille sijoittajille, kuten elake- ja va-
kuutusyhteisoille, saatidille seka varakkaille yksityishenkiloille. Ne ovat yleensa suljettuja ja niilla
on tietty etukdteen maaritelty toiminta-aika, esimerkiksi 10 vuotta. Sen jalkeen rahasto ja sen
sijoitukset pyritaan tyypillisesti myymaan toisille sijoittajille tai listaamaan porssiin. Kaikki koti-
maiset metsakiinteistoihin sijoittavat padomarahastot toimivat kommandiittiyhtidrakenteiden
kautta, koska nain niiden osakkaat paasevat yhdenkertaisen verotuksen piiriin. Jotkut ovat kayt-
taneet hyvaksi myds yhteismetsarakenteita paastakseen hyddyntamaan yhteismetsien vero-
asemaa ja valtion suoria tukia metsatalouteen. Nama edut on kuitenkin rahastoilta viime vuo-
sina padosin poistettu.*

Erikoissijoitusrahastojen kohderyhma voi vaihdella rahaston tarkoituksen ja luonteen mukaan,
mutta myds ei-ammattimaisilla sijoittajilla on mahdollisuus omistaa metsaa epasuorasti niiden
kautta. Erikoissijoitusrahastot ovat yleensa avoimia eika niiden toiminta-aikaa ole etukateen
rajattu. Erikoissijoitusrahastojen toimintaa saannelldadn tarkemmin kuin padaomarahastojen,
koska mukana voi olla myds piensijoittajia. Erikoissijoitusrahastojen kautta saatavat tulot ovat
lahtokohtaisesti yhdenkertaisen verotuksen piirissa: rahastoja ei veroteta, mutta niiden osuu-
denomistajien rahaston kautta saamia tuottoja verotetaan.

Erikoissijoitusrahastoihin ja kommandiittiyhtiomuotoisiin padomarahastoihin sovelletaan lakia
vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014). Niihin sovelletaan myos kiinteistérahastolakia
(1173/1997), jos rahasto sijoittaa padasiassa kiinteistoihin tai kiinteistdarvopapereihin. Erikois-
sijoitusrahastojen nimessa on oltava vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 16 a:2.1:n
mukaan sana "erikoissijoitusrahasto” eikd nimi saa olla omiaan johtamaan sijoittajia harhaan.
Paaasiallisesti kiinteistoihin tai kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalla erikoissijoitusra-
hastolla on oikeus kayttaa nimessaan tai muutoin toimintaansa osoittamaan kiinteistdsijoitta-
miseen liittyvaa nimitysta.

Ulkomaille rekisterdityneet metsarahastot voivat toimia monien erilaisten oikeudellisten raken-
teiden kautta. Ne voivat olla erikoissijoitusrahastoja, padomarahastoja tai sellaisia muita yhteis-
sijoitusten muotoja, joita Suomen lainsdadantoon ei ole sisallytetty. Omistusrakenteiden yksi-
tyiskohtainen selvittdminen voi olla vaikeaa, jos ne ovat monimutkaisia, ketjutettuja ja ulottuvat
sellaisiin valtioihin, joista tietoja ei ole helposti tai kdytannossa lainkaan saatavissa. Suomessa
toimivia metsarahastoja on rekisteroity tai metsasijoitusten omistuksia ketjutettu mm.

4 Laki kestavan metsatalouden rahoituslain muuttamisesta 202/2017, HE 6/2017 vp, Laki tuloverolain

muuttamisesta ja valiaikaisesta muuttamisesta 1132/2021, HE 142/2021 vp.
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Luxemburgiin, Alankomaihin ja Liechtensteiniin. Tallaisten kansainvalisten rahastojen raken-
teita ja toimintaa kaydaan lapi luvussa 5.

3.2. Kotimaiset erikoissijoitusrahastot

Suomeen on rekisteroity viisi metsaan sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa (Taulukko 1). Niista
kaksi eli OP-Metsanomistaja ja S-Pankki Mets3 toimivat suoraan pankkikonsernien alla.® Lisaksi
varainhoitoyhtio United Bankers Oyj on perustanut kaksi erikoissijoitusrahastoa (UB Metsa ja
UB Metsa Global), joista jalkimmainen tosin sijoittaa metsakiinteistdihin vain epasuorasti.

Suomen suurin pankki Nordea ei ole perustanut omaa metsaan keskittynytta erikoissijoitusra-
hastoa vaan markkinoi ja myy Dasos Capital Oy:n erikoissijoitusrahastoa (Dasos Kestava Metsa
ja Puu Ill) ei-ammattimaisille ja ammattimaisille sijoittajille. Instituutionaalisille sijoittajille tar-
koitettuja osuuksia Dasos Capital myy suoraan itse. Rahaston osuuksista ensisijaisesti instituu-
tioille tarkoitettuja oli syyskuun 2022 lopussa noin 80 % (Dasos... 2022a).

Taulukko 1. Metsakiinteistoihin sijoittavat kotimaiset erikoissijoitusrahastot (tilanne 15.9. tai
30.9.2022). Lahde: rahastojen esitteet, katsaukset ja raportit.

Suomesss | oo | Oouste | Mesbin | Peitas | pgiom,

(ha) (milj. €) (milj. €)
OP-Metsanomistaja 121 000 405 12 085° 1223 2014 46
UB Mets32 75371 88| 2486 8469 2015 0
S-Pankki Mets3 24 056+ 203 | 14017 260¢ 2016 0
j[;a;ﬁj festavallelsd | 43 00 174 : : 2021 %
UB Mets3 Global® : 29 : : 2021 :

131122021

2 UB Metsi -erikoissijoitusrahastoa myy myds POP Pankki omille asiakkailleen. Tall6in minimisijoitus on 1 000 euroa, kun se
United Bankersin kautta merkittdessa on 5 000 euroa.

315.12.2021
431.12.2021. Lisaksi Virossa n. 3 000 ha.

5> Luku on arvio. Rahaston selvisti suurin sijoitus on noin 30 %:n omistusosuus Finsilva Oyj:std, joka on Suomen kolmanneksi
suurin yksityinen metsdanomistaja. Lisdksi rahasto omisti vuoden 2021 lopussa Suomessa arviolta n. 3 000 hehtaaria metsaa
(ks. teksti).

6 Rahaston varat sijoitetaan globaalisti metsakiinteistdihin, metsateollisuusyhtididen osakkeisiin sekd REIT-muotoisiin metsia
omistaviin yhtidihin. Sijoitukset metsakiinteistoihin tehdaan valillisesti rahastojen kautta.

> S-Pankki Metsa tunnettiin ennen nimelld FIM Metsa Erikoissijoitusrahasto, mutta S-Pankki luopui FIM-
brandin kaytosta 7.10.2021. Sitd ennen samaa rahastoa myytiin S-Pankin asiakkaille nimelld S-Metséara-

hasto. Rahaston perusti alun perin FIM Varainhoito Oy.
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OP-Metsdanomistaja on selvasti suurin metsaan sijoittavista erikoissijoitusrahastoista noin
121 000 hehtaarin kiinteistonomistuksillaan. Merkillepantavaa on, ettd sen varoista 16 % on
Suomen suurimman yksityisen metsanomistajan Tornator Oyj:n osakkeissa. Ne rahasto osti
vuonna 2018 saman konsernin OP-Vakuutukselta. Rahasto on Tornatorin viidenneksi suurin
omistaja 5 %:n osuudellaan. Pienempia omistuksia rahastolla on Metsaliitto Osuuskunnassa ja
Suomen Metsasijoitus Oy:ssa. Suomen Metsasijoitus Oy omistaa metsaa noin 14 000 hehtaaria.
Yhteensa noin 24 % OP-Metsdanomistaja-rahaston varoista on sijoitettu talla tavalla metsaa
omistaviin osakeyhtidihin ja Osuuskunta Metsaliiton osuuksiin.

Toiseksi eniten erikoissijoitusrahastoista metsaa omistaa UB Metsd, noin 75 000 hehtaaria. Se
on sijoittanut varojaan myds United Bankers -varainhoitotalon muihin rahastoihin, sisaltdaen
varainhoitajan kommandiittiyhtiomuotoiset metsarahastot. Niiden osuutta sijoituksista ei kui-
tenkaan ilmoiteta. Vuonna 2017 UB Metsa yritti ostaa osuuden Tornator Oyj:sta (kuten myds
saman varainhoitajan toinen metsarahasto UB Nordic Forest Fund Il Ky), mutta kauppa peruun-
tui, kun Tornatorin vanha osakas kaytti lunastusoikeuttaan.

S-Pankki Metsa omistaa kotimaisista erikoissijoitusrahastoista selvasti vahiten metsaa, noin
24 000 hehtaaria Suomessa. Lisaksi se omistaa suoraan noin 3 000 hehtaaria metsaa Virossa.

Dasos Kestdava Metsa ja Puu lll -erikoissijoitusrahasto aloitti toimintansa kevaalla 2021. Se
omistaa metsaa noin 165 miljoonalla eurolla Suomessa, Virossa ja Latviassa. Sijoituksista 90 %
on Suomessa. Rahasto ei osta metsid suoraan, vaan se perustaa kohdemaahan erityisen sijoi-
tusyhtion, jonka lukuun metsat hankitaan.

Rahaston selvasti suurin sijoitus on Metsa ja Puu Ill Ky, joka osti helmikuussa 2022 noin 30 %:n
osuuden Suomen kolmanneksi suurimmasta yksityisestd metsanomistajasta Finsilva Oyj:sta
Metsaliitto Osuuskunnalta ja MTK ry:Ita. Metsaliiton noin 20 %:n osuudesta Dasoksen rahasto
maksoi 131 miljoonaa euroa®, mika tarkoittaa noin 5 000 euroa hehtaaria kohti. Erikoissijoitus-
rahaston kaksi muuta kotimaista sijoitusyhtiota (Metsa ja Puu | Ky ja Metsa ja Puu Il Ky) omis-
tivat metsaa vuoden 2021 lopussa noin 18 miljoonan euron edests.” Metsan keskiméaaraisilla
hinnoilla tama tarkoittaa noin 3 000 hehtaaria. Erikoissijoitusrahaston 30 %:n omistusosuus Fin-
silvasta puolestaan tarkoittaa noin 40 000 hehtaaria.

On syyta huomata, ettd saantdjensa mukaan Kestava Metsa ja Puu Ill -erikoissijoitusrahaston
tarkoitus el ole sijoittaa padasiassa (metsa)kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin. Taman ta-
kia sita ei voi pitaa samalla tavalla "metsarahastona” kuin OP-Metsanomistaja-, UB Metsa- ja
S-Pankki Metsa -erikoissijoitusrahastoja (asiasta lisaa jaljempana tassa luvussa ja luvussa 7.4).

UB Metsa Global -erikoissijoitusrahasto on metsakiinteistdjen osalta niin sanottu rahastojen
rahasto, toisin sanoen se sijoittaa metsakiinteistdihin epasuorasti muiden rahastojen kautta.
Lisaksi se sijoittaa suoraan metsateollisuusyhtididen osakkeisiin. UB Metsa Global -erikoissijoi-
tusrahaston suurimmat sijoitukset ovat saman varainhoitotalon kolmessa muussa metsarahas-
tossa: UB Nordic Forest Fund Il Ky:ssa, UB Nordic Forest Fund Il Ky:ssa ja UB Timberland Fund

® Metsa Group, osavuosikatsaus tammi-syyskuu 2022. https://www.metsagroup.com/globalas-
sets/metsa-group/documents/investors/financial-reporting/osavuosikatsaukset-fi/metsa-group-osa-
vuosikatsaus-tammi-syyskuu-2022.pdf

" Dasos Kestava Metsa ja Puu lll -erikoissijoitusrahasto, vuosikertomus 2021.
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rahastossa.? Niiden osuus sijoituksista on 25 %. Lisaksi rahasto on sijoittanut Uudessa Seelan-
nissa toimivaan metsarahastoon. UB Metsa Global -rahastoa ei jatkossa kasitella taman tar-
kemmin, koska sen vililliset kotimaiset metsanomistukset tulevat kasitellyiksi UB:n rahastojen
yhteydessa.

Vuosina 2016-2018 Suomessa toimi my0s erityisesti institutionaalisille sijoittajille suunnattu
eQ Metsa -erikoissijoitusrahasto. Sen tavoitteena oli aluksi hankkia noin 50 miljoonan euron
metsdaomaisuus ja sen jalkeen tarjota sijoitusmahdollisuutta my&s laajemmalle yleisolle. Ra-
hasto osti metsaa UPM:Itd noin 10 miljoonalla eurolla, mutta metsakiinteistdjen hintojen voi-
makkaan nousun ja kovan kilpailun takia se paatyi myymaan padosan metsistaan jo runsaan
vuoden paasta ja palauttamaan varat sijoittajille (€Q 2017, 2018). Metsat myytiin Keski-Euroop-
paan, ja ne omistaa nykyaan Itavallan liittovaltion elakekassa. Lopullisesti rahasto lopetettiin
vuonna 2018.

Vieraan padaoman osuus

Kaikki erikoissijoitusrahastot voivat saantdjensa mukaan kayttaa paljon velkavipua. UB Metsa
ja S-Pankki Metsa voivat ottaa luottoa enintdaan 100 % suhteessa rahaston nettovarallisuuteen
(NAV). Tama tarkoittaa, etta rahasto voi ottaa enintddn saman verran lainaa kuin mita rahasto-
osuudenomistajat ovat rahastoon sijoittaneet. Velkavivun kadyton takia korkein sijoitusaste on
siis 200 %. Sama enimmaismaara on OP-Metsanomistaja-rahastolla. Erityisesta syista ja valiai-
kaiseen tarkoitukseen edella mainitut voivat lisaksi ottaa luottoa 1/3 rahaston nettovarallisuu-
desta.” Dasos Kestavd Metsa ja Puu lll -rahaston sdanndissa luoton ylarajaksi on méaaritelty 50
% rahaston nettovaroista (NAV) mutta valiaikaiseen tarkoitukseen luottoa voi lisaksi ottaa 30
% rahaston nettovaroista. Rahaston sijoitusaste voi siten olla enintaan 180 %.

Selvasti eniten velkavipua on kayttanyt Dasos Kestava Metsa ja Puu lll, jolla on taseessa vierasta
padaomaa (90 milj. €) enemman kuin omaa paaomaa (Taulukko 1). Rahasto kaytti runsaasti vel-
karahaa Finsilvan osakkeiden ostoon alkuvuonna 2022. Tyystin toisenlaista toimintatapaa edus-
tavat S-Pankki Metsa ja UB Mets3, joilla ei ole lainkaan vierasta padomaa taseessaan. UB Metsa
-erikoissijoitusrahasto kaytanndssa suljettiin valiaikaisesti kesalla 2022, kun sen merkintapalk-
kio nostettiin 10 %:iin sijoitettavasta padomasta.’® Tama ns. soft closing indikoi sitd, ettd rahasto
ei [6yda lisapaaomalle tarpeeksi tuottavia sijoituskohteita, ainakaan tarpeeksi nopeasti. Kateista
ei haluta pitaa lilkaa taseessa, koska sen suuri maara voisi alentaa rahaston tuottoa."’ OP-Met-
sanomistajalla lainaa on 46 miljoonaa euroa eli sen velkavipu on hyvin maltillinen noin 11 %.

8 UB Timberland Fund (UB Skog) on sama rahasto kuin UB Metsa, mutta sitd markkinoidaan Ruotsissa ja
vain ammattimaisille sijoittajille. Minimisijoitus on miljoona euroa. https://www.unitedbankers.se/fon-
der/valj-fond/ub-skog/

9 Ks. vastaavat rajoitukset kiinteistérahastolaissa 1173/1997, 16 §.

10 United Bankers 2022. https://www.unitedbankers.fi/fi/ajankohtaista/erikoissijoitusrahasto-ub-met-
sassa-otetaan-kayttoon-niin-sanottu-soft-close

1 UB Mets3 avattiin uudelleen merkinndille tavanomaisin ehdoin 30.11.2022. https://www.unitedban-

kers.fi/fi/ajankohtaista/ub-metsa-jalleen-avoinna-merkinnoille
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Erikoissijoitusrahastojen metsanomistusten alueellinen jakauma

Erikoissijoitusrahastojen metsanomistukset jakautuvat alueellisesti Suomen metsakeskuksen ti-
laston mukaisesti (ks. luku 2). Eniten omistuksia on Kainuussa ja Pohjois-Pohjanmaalla.

OP-Metsanomistajan omistuksista 89 % on viiden maakunnan alueella: Kainuussa, Pohjois-
Pohjanmaalla, Lapissa, Pohjois-Karjalassa ja Pohjois-Savossa. Kymmenesta suurimmista metsa-
kiinteistoista kuusi sijaitsee Kainuussa.

UB Metsa ilmoittaa kohdealueekseen Oulun seudulta Pohjois-Karjalaan ulottuvan vyéhykkeen.
Sen omistamasta metsapinta-alasta 70 % sijaitsi vuoden 2021 lopussa Kainuun ja Pohjois-Poh-
janmaan maakunnissa. S-Pankin metsarahaston hehtaareista kolmannes oli Kainuussa, toinen
kolmannes Pohjois-Savossa ja Pohjois-Karjalassa.

OP-Metsanomistajalla on suhteellisesti muita rahastoja enemman metsaa Pohjois-Karjalassa,
UB Metsalla Pohjois-Pohjanmaalla ja S-Pankki Metsalla Pohjois-Savossa. Liitteessa 1 on esitetty
naiden erikoissijoitusrahastojen metsakiinteistdjen alueellinen jakauma.

Dasos Kestava Metsa ja Puu lll -erikoissijoitusrahasto ei ilmoita Suomen metsiensa sijaintia.
Niiden voidaan kuitenkin paatelld noudattavan Finsilva Oyj:n metsien maantieteellista ja-
kaumaa. Padosa Finsilvan metsista sijaitsee Pirkanmaalla ja Keski-Suomessa.

Erikoissijoitusrahastojen sijoitusstrategiat

Erikoissijoitusrahastojen sijoitusstrategiat ovat keskenaan varsin samanlaisia, mutta myds joi-
takin selkeita eroja 16ytyy. Osuuspankin, United Bankersin ja S-Pankin erikoissijoitusrahastojen
paaasiallisena tavoitteena on sijoittaa suoraan Suomessa sijaitseviin metsakiinteistdihin, mutta
niiden saanndt mahdollistavat metsakiinteistdjen hankinnan ja muiden sijoitusten tekemisen
myds ulkomailla. UB Metsan sijoituksia koskeva rajaus on tiukin: vahintdan 60 % rahaston ko-
konaisvaroista sijoitetaan Suomessa sijaitseviin metsakiinteistoihin (Taulukko 2). OP-Metsan-
omistajan ja S-Pankki Metsan rajaukset ovat keskendaan samankaltaisia: vahintaan 60 % varalli-
suudesta on sijoitettava Euroopan talousalueella sijaitseviin kiinteistdihin tai tallaisia kiinteistdja
koskeviin kiinteistdarvopapereihin.'

Kaikki erikoissijoitusrahastot voivat sijoittaa metsaan myos valillisesti, esimerkiksi yhtididen tai
muiden metsarahastojen kautta. OP-Metsanomistaja voi sijoittaa enintdgan 40 % suomalaisten
metsasektorilla toimivien yhtididen osuuksiin tai osakkeisiin. UB Metsan ja S-Pankki Metsan
saanndissa todetaan erikseen, etta ne voivat sijoittaa myos yhteismetsaosuuksiin.

Dasos Kestava Metsa ja Puu Il -erikoissijoitusrahasto voi sdantéjensa mukaan sijoittaa varsin
laajasti erilaisiin yhtiomuotoisiin sijoituskohteisiin ja rahastorakenteisiin mukaan lukien muut
vaihtoehtorahastot, suljetut rahastot ja ulkomaiset vastaavat rakenteet (partnerships). Rahaston
saannoissa todetaan viela erikseen, etta se voi sijoittaa myds Dasoksen hallinnoimien toisten
sijoitusrahastojen ja vaihtoehtorahastojen osuuksiin. Tata kautta Nordean asiakas, myos pien-
sijoittaja, voi paatya sijoittamaan myo6s Dasoksen Luxemburgissa sijaitseviin metsa- ja puualan
rahastoihin. Niita kasitellaan tarkemmin luvussa 5.

12 Ks. vastaavat rajoitukset kiinteistorahastolaissa 1173/1997, 15 8.
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Taulukko 2. Metsaan sijoittavien kotimaisten erikoissijoitusrahastojen sijoitusstrategiat.
Lahde: rahastojen esitteet, tiedotteet, katsaukset ja raportit.

On sijoittanut
saman hallinta-
yhteison muihin
metsarahastoi-

hin

Metsakiin- | Voi sijoittaa
teistoja metsaan
Suomen myos

ulkopuolella | valillisesti

Erikois- Maantieteelliset rajoitukset

sijoitusahasto

Vahintaan 60 % varallisuudesta on si-
OP-Metsanomistaja joitettuna metsakiinteistoissa tai kiin- Ei Kylla Ei
teistdarvopapereissa ETA-alueella.
Rahaston kokonaisvaroista vahintaén
UB Metsa 60 % on sijoitettuna Suomessa sijait- - Kylla Kylla
seviin metsakiinteistdihin.

Rahaston kokonaisvaroista vahintaén
60 % on oltava sijoitettuna Euroopan
talousalueella sijaitseviin metsakiin-
S-Pankki Metsa teistdihin ja yhteismetsiin tai Euroo- Virossa 4 % Kylla Ei
pan talousalueella sijaitsevia metsa-
kiinteistoja koskeviin noteeraamatto-
miin kiinteistdarvopapereihin.

Dasos Kestava Metsa | Rahasto sijoittaa varansa suoraan tai | Virossa 5 %,
jaPuulll vélillisesti paaasiallisesti Euroopassa. | Latviassa 4 %

Kylla Eif

1 Sdant6jensd mukaan voi sijoittaa (Dasos... 2022b). On sijoittanut saman hallintayhteisén Luxemburgiin rekisteréityyn Dasos
Woodinv -yhtiéén (Dasos... 2022a).

Kestava Metsa ja Puu Ill -erikoissijoitusrahaston sijoituskohteet on ylipddnsa maaritelty poik-
keuksellisen laveasti. Rahaston saantdjen mukaan sen "sijoituskohteilla on liityntdkohtia metsiin,
metsd- ja puutuotteisiin, puunjalostamiseen, luontoon ja muuhun reaaliomaisuuteen”. Lisaksi
todetaan, etta rahasto sijoittaa varansa suoraan tai valillisesti “pddasiallisesti Euroopassa”. Toisin
kuin muiden edella mainittujen kotimaisten erikoissijoitusrahastojen, Kestava Metsa ja Puu Ill -
erikoissijoitusrahaston saannot eivat sisalla rajoitusta, jonka mukaan se sijoittaa paaasiassa
metsakiinteistdihin (tai muihin kiinteistoihin). Tatd kuvannee myods rahaston nimi “Kestava
Metsa ja Puu”, samoin kuin se, ettd rahaston saanndissa ei muista edellda mainituista metsaan
sijoittavista erikoissijoitusrahastoista poiketen mainita kiinteistdrahastolakia (1173/1997).

Jos erikoissijoitusrahasto sijoittaa pddosin kiinteistdihin, siihen sovelletaan kiinteistorahastolain
3 ja 4 lukujen varojen sijoittamista, luotonottoa, omaisuuden arvostamista ja arviointia seka
kiinteistonarvioitsijaa ja kiinteistonarviointia koskevia saannoksia.” Vaikka lahes kaikki Kestava
Metsa ja Puu lll -erikoissijoitusrahaston varat on sijoitettu Finsilva Oyj:n osakkeisiin tai muulla
tavalla metsdomaisuuteen™, sen metsien arvostusmenettely ja voitonjako néyttaisivat poikkea-
van kiinteistorahastolain maaraysten mukaisesta ja siten my6s kaikkien muiden edelld mainit-
tujen erikoissijoitusrahastojen noudattamasta. Syita tahan tarkastellaan luvussa 7.4.

'3 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista 162/2014, 16 a:6.3.

4 Dasos Kestava Metsa ja Puu lll -erikoissijoitusrahasto: raportit ja katsaukset 2022.
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3.3. Kotimaiset paaomarahastot

Suomeen on perustettu viimeisen kymmenen vuoden aikana ainakin kuusi kommandiittiyhtio-
muotoista metsarahastoa (Taulukko 3). Kaikki ndma rahastot ovat suljettuja ja tarkoitettu paa-
osin tai yksinomaan instituutioille ja ammattimaisille sijoittajille mukaan lukien varakkaat yksi-
tyishenkil6t. Taman takia niiden toiminnasta on saatavissa vain vahan tietoja.

Kaksi padgomarahastoa (Taaleritehtaan Metsdrahasto | Ky ja UB Nordic Forest Fund Ky I) on
sittemmin myyty ranskalaiselle AXA-vakuutuskonsernille. Liséksi yhden rahaston (Taaleriteh-
taan Metsarahasto Il Ky) koko omaisuus (39,5 % Finsilvan osakkeista) on myyty puoliksi kah-
delle taholle: Luxemburgiin rekisterdidylle metsarahastolle (Dasos FS Partnership) ja kotimai-
selle elakeyhtio Eteralle. Vuonna 2018 Etera yhdistettiin tydelakevakuutusyhtio limariseen, jolle
myds Eteran hankkimat Finsilvan osakkeet (19,77 %) siirtyivat.

Taaleritehtaan Metsarahasto Il Ky ei ollut samalla tavalla padomarahasto kuin muut edelld mai-
nitut. Sen omisti Taaleritehdas-konsernin oma sijoitusyhtio Taaleri Sijoitustehdas Oy, joka osti
Finsilvan osakkeet Keskindinen henkivakuutusyhtié Suomelta kesalla 2014 omaan taseeseensa.
Vajaa kaksi vuotta myohemmin se oli myynyt osakkeet huomattavalla voitolla eteenpain kah-
dessa erassa: ensin puolet Dasokselle ja sitten kevaalla 2016 loput Eteralle. Tassa mielessa kyse
oli poikkeuksellisen opportunistisesta sijoituksesta metsaan.

Taulukko 3. Metsaan sijoittavia kotimaisia padomarahastoja. Lahde: rahastojen ja sijoittajien
esitteet, tiedotteet, katsaukset ja raportit.

” Rahaston -
Metsaala Suo- o Toimin-
Rahasto koko Sijoittajia
messa (ha) (mil;. €) nassa
Yhteismetsérakenne. Myy-
Taaleritehtaan Metsi- tiin vuonna 2017 vakuutus-
13000 37 (v.2013) | n. 130 2012-2017 | yhti6 AXA:lle. Nykyaan met-
rahasto | Ky el o
sat omistaa Forest Kilpi
Two Oy.
Vahemmisto- Taaleri Sijoi- Myi kaikki omistamansa
. 0
Taaleritehtaan Metsa- | osuus (39,5%) | g5 ogqg) | lustehdasOy | o1y 9016 | Fingilvan osakkeet vuosina
rahasto Il Ky Finsilva Oyj:sta (erityissijoitus- 2015-2016
(noin 53 000 ha) yhtid)
Taaleri Metsé&rahasto 7700 18 (2014) n. 100 2014— Yh-telsmetsaraktlenne ( :I"’e1a-
Il Ky lerin toinen yhteismetsa”)
Myytiin vuonna 2020 va-
UB Nordic Forest n.50 (2014) | | kuutusyhtio AXA:lle. Nyky-
Fund Ky | A n. 73 (2020) A2 aan metsat omistaa Forest
Kilpi Three Oy.
; Osti vuonna 2015 noin
UB Nordic Forest | 35 g0 77 2 2015— 7100 hehtaaria metsé
Fund Ky Il o
Tornator Oyj:Ita.
UB Nordic Forest . Metsia Suomessa, Virossa,
Fund Ky Ill ety it i A= Latviassa ja Liettuassa

1 Osti 39,5 %:n osuuden Finsilva Oyj:std henkivakuutusyhtié Suomelta kesikuussa 2014. Myi vuotta myéhemmin puolet osak-
keista Dasoksen Luxemburgiin rekisterdidylle metsadrahastolle (Dasos FS Partnership) ja huhtikuussa 2016 loput 19,77 % osak-
keista elakevakuutusyhtio Eteralle. Jdlkimmaisen osuuden omistaa nykydan limarinen.

2 Merimieseldkekassa merkittivé sijoittaja (v. 2020: 12 milj. €).

3 Lisaksi Baltiassa 18 500 hehtaaria.
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Analyysiyhtio Inderes (2021) on arvioinut, ettd Finsilva-omistusten myyntivoitoksi Taalerille
muodostui noin 30 miljoonaa euroa ja sijoituksen sisdiseksi koroksi noin 25 prosenttia. Kevaalla
2022 Taaleri ilmoitti saavansa Eteralle vuonna 2016 myydysta Finsilvan osuudesta viela lisa-
kauppahintaa 6,7 miljoonaa euroa (Taaleri 2022). Liséhinta perustui Finsilvan vuosien 2020 ja
2021 liikevoittoon.

United Bankers -varainhoitotalon kahdesta jaljellda olevasta kommandiittiyhtiomuotoisesta
metsdrahastosta (UB Nordic Forest Fund Ky Il ja Ill) on vaikea |0ytaa tietoja. Tata raporttia var-
ten United Bankers ilmoitti, ettd UB Nordic Forest Fund Ky Il omistaa metsaa Suomessa 32 900
hehtaaria ja UN Nordic Forest Fund Ky Il noin 14 500 hehtaaria.”

Kun otetaan huomioon kotimaisten padomarahastojen myynnit toisille rahastoille tai sijoitta-
jille, voidaan paatelld, ettd kotimaiset kommandiittiyhtiomuotoiset padomarahastot omistavat
nykyaan metsaa Suomessa noin 55 000 hehtaaria.

Yhteismetsarakenteiden hyodyntaminen

Ainakin kahdessa metsarahastossa (Taaleritehtaan Metsdrahasto | Ky ja Taaleri Metsédra-
hasto Ill Ky) on kaytetty hyvaksi yhteismetsarakennetta. Paaasiallinen syy tallaisen rakenteen
luomiseen vuosina 2012-2014 oli pyrkimys saada oikeus metsavahennykseen. Yhtidilla tai ra-
hastoilla ei tata oikeutta ole mutta yhteismetsilla on. Kommandiittiyhtion ja yhteismetsan yh-
distamiseen perustuva rakenne mahdollisti myds kestdavan metsatalouden rahoituslain
(1094/1996, 34/2015) mukaisten valtiontukien saamisen.

Lainsdaadantda on sittemmin muutettu. Vuoden 2022 alussa tuli voimaan tuloverolain 55 § muu-
tos, jonka mukaan yhteismetsat eivat saa metsavahennysta vuonna 2022 tai sen jalkeen han-
kittujen metsien perusteella, jos yli puolet yhteismetsan osakaskunnan osuuksista on muita
kuin luonnollisia henkil6ita tai kuolinpesia. Kestavan metsatalouden rahoituksen osalta saman-
lainen rajoitus tuli voimaan jo aikaisemmin 20.4.2017 (Laki kestavan metsatalouden maaraai-
kaisen rahoituslain muuttamisesta 202/2017). Muutoksia perusteltiin silla, ettd metsatalouden
tukia ja metsavahennysta ei ole alun perin tarkoitettu sijoitusrahastoille ja niiden osakkaille.
Tuloverotuksen 1.1.2022 voimaan tullutta muutosta ei kuitenkaan sovelleta takautuvasti: jos
rahastolle on aiemmin kertynyt metsavahennyspohjaa, se voi sita edelleen kayttaa verotukses-
saan.

Muita metsia omistavia kommandiittiyhtiota

Jotkut elakeyhtiot ja -yhteis6t ovat sijoittaneet metsdomaisuuteen kommandiittiyhtididensa
kautta. Tunnetuin tapaus lienee limarinen, jonka Metséarahasto Il Ky omistaa 19,77 % Finsilva
Oyj:sta. Toinen esimerkki on Merimieseldakekassa, joka omistaa metsaa vuonna 2017 perustetun
Forest Holding Finland I Ky -yhtion kautta. Elakekassan mukaan kyseisen yhtion metsaomai-
suus on 19 000 hehtaaria, arvoltaan 52 miljoonaa euroa. Merimieselakekassa on lisaksi sijoitta-
nut ainakin kahteen metsarahastoon: Dasos Timberland Fund l:een ja UB Nordic Forest Fund
Ky Il:een.

Kirkon keskusrahasto omistaa metsaa ainakin Kestava Metsa KER | Ky:n kautta. Sen vas-
tuunalainen yhtiomies on Kestava Metsa ja KER Oy, ja metsien hallinnoinnista vastaa Conifer
Consulting Oy. Jalkimmainen ilmoittaa hallinnoivansa yhteensa 110 000 hehtaaria metsaa,

1> Jyri Hietala, toimitusjohtaja, UB Nordic Forest Fund Oy, sahkdposti 28.11.2022.
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jonka arvo on 400 miljoonaa euroa.'® Julkisten tietojen perusteella voidaan paatells, ettd ky-
seessa ovat padosin vakuutuskonserni AXA:n, Merimieselakekassan ja Kirkon keskusrahaston
metsat.

Dasos Habitat Fund Ky:n toimiala poikkeaa edellista: se ostaa luonnoltaan arvokkaita tai muita
metsdalueita ja vuokraa niita kayvalla hinnalla Metsa Groupille. Metsa Group puolestaan voi
tarjota niitd omistajajasenilleen FSC-ryhmasertifikaattinsa puitteissa. FSC-metsasertifikaatti
edellyttaa, ettd metsdnomistaja suojelee vahintaan 5 % metsistaan.'” Ajatus on, ett3 tilakohtai-
sen toteutuksen sijaan suojelu voidaan toteuttaa tehokkaammin Metsa Groupin FSC-ryhmaser-
tifikaatin tasolla. Ei ole tiedossa, kuinka paljon Metsa Group veloittaa omistajajaseniltdaan FSC-
ryhmasertifikaattiin liittymisestd niissa tapauksissa, joissa suojelu toteutetaan vuokraamalla
metsia kyseiselta rahastolta. My6skaan rahaston toiminnan laajuudesta ei ole julkista tietoa.
Sijoittajina silla on ainakin Tyoelakevakuutusyhtio Elo (2,2 milj. €), LahiTapiola (2,2 mil). €) ja
Suomen Kulttuurirahasto.® Habitat Fund on toiminut vuodesta 2020.

Evlin kommandiittiyhtiomuotoinen metsadrahasto Evli Impact Forest Fund | on niin sanottu
rahastojen rahasto, joka sijoittaa muihin metsarahastoihin. Taltd osin se on samantyyppinen
kuin UB Metsa Global -erikoissijoitusrahasto. Erona on kuitenkin se, ettd Evlin metsarahasto ei
sijoita metsakiinteistdihin Suomessa eika Pohjoismaissa edes valillisesti, koska sen mukaan kor-
keampia tuottoja on saatavissa muualta: erityisesti Pohjois- ja Etela-Amerikasta ja Oseaniasta.
Evlin rahasto kerasi sijoituksia instituutioilta ja yksityishenkil6iltd 94 miljoonaa euroa ennen kuin
se suljettiin kevaalla 2022. Rahaston tavoitteena on tehda sijoituksia 6-7 metsarahastoon vuo-
den 2022 loppuun mennessa. Rahaston toimikausi on 14 vuotta."

3.4. Ulkomaiset rahastot ja sijoittajat

Ulkomaisten rahastojen ja sijoittajien metsanomistuksia ei seurata eika tilastoida kattavasti. Se
olisi kaytannossa hyvin tydlasta muun muassa sen takia, ettd ulkomaiset rahastot ja sijoittajat
toteuttavat metsasijoituksensa useiden erilaisten oikeudellisten rakenteiden kautta (osakeyh-
tiot, kommandiittiyhtiot ja yhteismetsat). Julkisia tietolahteita yhdistelemalla on kuitenkin mah-
dollista muodostaa kooste Suomessa viime vuosina metsaa hankkineista ulkomaisista rahas-
toista ja sijoittajista seka niiden metsanomistuksista. Tallainen yhteenveto ei ole kuitenkaan
valttamatta kattava. Lisaksi tietojen laajuus ja tarkkuus vaihtelee rahaston ja sijoittajan mukaan.

Taulukkoon 4 on koottu tietoja Suomessa metsaa omistavista ulkomaisista metsarahastoista ja
sijoittajista. Merkittavimmat ulkomaiset metsanomistukset Suomessa nayttaisivat olevan
Dasoksen Luxemburgissa sijaitsevilla rahastoilla, ruotsalaisella Silvestica Green Forest -rahas-
tolla ja ranskalaisella vakuutuskonserni AXA:lla. Yhteensa ulkomaiset rahastot ja sijoittajat omis-
tavat Suomessa metsaa vahintaan 240 000 hehtaaria

16 https://conifer.fi/hallinnoitava-metsaomaisuus/
7 Suomen FSC-yhdistys (2011)
'8 Tiedot ilmenevét kyseisten yhteisojen vuosi- ja toimintakertomuksista.

19 https://www.evli.com/tuotteet-ja-palvelut/vaihtoehtorahastot/rahastot/metsa
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Taulukko 4. Metsaan sijoittavia ulkomaisia padomarahastoja ja sijoittajia (31.12.2021).
Lahteet: rahastojen ja sijoittajien tiedotteet, esitteet, katsaukset, raportit ja tilinpaatokset.

Rahasto /

Sijoittaja

Kotimaa

Metsaala
Suomessa,

Metsien arvo
Suomessa

Sijoittajia

Metsat omistava
yhteiso

ha

(milj. €)

Euroopan investointi-

Sustainable For-

Group!0

Ejrs]gs“ﬂmberland Luxemburg 8600 ;1r5vgk)aypa pankki (30 M€), limarinen | estry Oy, Mielikki
(15 M€), Finnfund (5 M€) | Timber Oy
lImarinen (37 M€), Euroo-
pan investointipankki (30 . .

Dasos Timberland 44 (kayps | M), Elo (28 M€), Sitra (4 | D21 Oy (aik.

Luxemburg 38400 A . Metsa-Botnian Met-

Fund II2 arvo) M€), LahiTapiola Henki- st Oy)
yhti6 (3,4 M€), LahiTa- y
piola Vahinkoyhtid

Dasos FS Part- 315 (kaypa lImarinen (10 M€), Elo (10 | Omistaa 50,1 %

nership SCSP3 Luxemburg 67500 arvo) M€) Finsilva Oyj:sta
F°'ksa”.‘ Gr“pp.e”' Sl Silvestica Green

Silvestica Green U7 H, (NeT b Forest Finland Oy

Ruotsi 46 524 124 nallinen elékerahasto oo '

Forest AB* . Silvestica 2 Green
(KLP), Ruotsin vakuutus- Forest Finland O
alan elékekassa (FPK) y

Forest Kilpi One Oy,

AXA-vakuutus- 40000 100 (kaypa Forest Kilpi Two Oy,

. Alankomaat . . - e
konserni® (arvio) arvo, arvio) Forest Kilpi Three
Oy

[tavallan liittoval- - . Rautalampi Forest

tion elkerahasto [tavalta 9000 24 (tasearvo) | elakerahasto Holding Oy

GreenGold Group . 9000 GreenGold Timber-

AR Ruotsi (arvio) 30 (tasearvo) | - lands 1 Oy

ZE. Wald s.a.rl & o

Latifundium Wald LL”."emb”rg 17200 20 (tasearvo) | varakkaat yksityishenkilét éat'f“”d'”m el

| GmbH & Co KGE (Liechtenstein) y

ZE. Wald s.a.r 8 I(Eéi?tiﬁ;?em) 5 900 29 (tasearvo) | varakkaat yksityishenkilst | ZE. Metsa Oy

Aquila Capital

Timber Invest- Luxemburg 3400 - - -

ment Fund?

Kajo Neukirchen Saksa 2850 12 (tasearvo) | varakkaat yksityishenkil6t Neukirchen Metsa

Oy

! Omistaa metsda ja maatalousmaata my®ds Virossa (10 300 ha), Latviassa (5 800 ha) ja Puolassa (250 ha). Liséksi vuokrannut
maata Malesiassa (25 000 ha) paatarkoituksena kasvattaa plantaasimetsia kdyttdaen nopeakasvuisia vieraslajeja (akaasia ja

eukalyptus).

2 Omistaa lisdksi 45,44 % Dasos FS Partnership -rahastosta, ja tata kautta 22,77 % Finsilva Oyj:sta. Taulukossa Dasoksen Lu-
xemburgiin rekisterdityjen rahastojen omistukset Finsilvassa (50,1 %) on kuitenkin kirjattu kokonaan Dasos FS Partnership -

rahastolle.

3 Tilinpaatostietoja ei saatavilla.

4 Omistaa metsdi myos Ruotsissa, Latviassa ja Virossa. Metsanomistukset yhteensd 120 000 ha.

5> Osti Taaleritehtaan ja United Bankersin ensimmadiset metsdrahastot (Taaleritehtaan Metsirahasto | Ky ja UB Nordic Forest
Fund Ky I) vuosina 2017 ja 2020. On sailyttanyt yhteismetsarakenteen (Kilpi Il Yhteismetsa).

6 Konsernin emoyhtié on Bundespensionkasse AG (ltivalta). Catella Focus Global Forest -sijoitusrahasto osti noin 4 600 heh-
taaria metsaa UPM:Ita vuosina 2009-2010. Nama metsat sijaitsevat Rautalammilla ja Yl6jarvelld. Vuonna 2017 ostettiin lisdksi
eQ Metsa -erikoissijoitusrahaston metsat (4 100 ha), jotka eQ oli hieman aikaisemmin hankkinut UPM:Ita. Nykyisin Itavallan
liittovaltion eldkerahasto omistaa kaikki ndma metsat.
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7 Omistaa metsia yhteensé 64 300 ha, padosin Romaniassa, Britanniassa, Suomessa ja Liettuassa.
8 Konsernin emoyhtié on ZE. Wald und Beteiligungs AG (Liechtenstein).

9 Rahasto omistaa metsdd myés Skotlannissa, Australiassa ja Uudessa-Seelannissa. Kaikissa niissa viljellddn myés nopeakas-
vuisia vieraslajeja (mm. sitkakuusi, kontortamanty, radiatamanty).

10 Konsernin emoyhtié on Kajo Neukirchen GmbH (Saksa). Konserni omistaa metsdd myds Uruguayssa (plantaasimetsa).

Dasoksen metsdrahastot Luxemburgissa

Dasos Timberland Fund | omistaa metsdaa Suomessa kahden osakeyhtion (Sustainable Fo-
restry Oy ja Mielikki Timber Oy) kautta yhteensa 8 600 hehtaaria. Nama metsat se osti vuosina
2010-2012 UPM:lta noin 23 miljoonalla eurolla. Metsat sijaitsevat Pohjois-Savossa ja Pohjois-
Karjalassa. Rahasto omistaa metsia myds Virossa ja Latviassa. Lisaksi se hallinnoi Malesiassa
noin 24 000 hehtaaria plantaasimetsia vuokrasopimuksen puitteissa. Yhteensa rahasto omistaa
tai hallinnoi metsaa 50 000 hehtaaria, josta siis noin puolet sijaitsee Malesiassa.

Dasos Timberland Fund | -rahaston suurin sijoittaja on Euroopan investointipankki, jolle rahas-
toa markkinoitiin kestavan metsatalouden mallina. Investointipankki tiedotti vuonna 2009 si-
joittavansa hyvin hajautettuun globaaliin metsarahastoon, jonka painopiste on Euroopan uni-
onissa. Rahaston ilmoitettiin hankkivan metsia my6s Kroatiasta, joka tuolloin neuvotteli liitty-
misesta Euroopan unioniin. Dasoksen rahaston sijoituksista kuitenkin 80 % on Suomessa, Vi-
rossa ja Latviassa.?’

Toinen Luxemburgiin rekisterdity saman hallinnoijan metsarahasto, Dasos Timberland Fund
Il (jaljempana DTF Il), osti vuonna 2016 Metsa Fibre Oy:lta Kemin ymparistdssa Pohjois-Poh-
janmaalla ja Lapissa sijaitsevat Metsa-Botnian Metsat Oy:n (tuolloin 34 000 ha). Metsakiinteis-
tét omistavan yhtidn nimi on nykyaan Davvi Oy. Sama rahasto omistaa myos 45,44 % toisesta
Luxemburgiin rekisteroidysta rahastosta (Dasos FS Partnership), joka puolestaan omistaa 50, 1
prosenttia Finsilva Oyj:sta. Naita omistusjarjestelyita kasitellaan tarkemmin luvussa 5.

Dasos FS Partnership osti Finsilva-osakkeensa, yhteensa 50,1 %, vuonna 2015 Osuuskunta
Metsaliitolta ja Taaleri Metsarahasto Il Ky:lta (Taaleri Sijoitus Oyj:ltd) (Kuva 7). Finsilva omistaa
metsamaata noin 130 000 hehtaaria, josta FS Partnership -rahaston osuus on siis 65 000 heh-
taaria (josta Dasos Timberland Fund Il puolestaan omistaa edella mainitut 45,44 %).

Finsilva on myynyt viime vuosina paljon rantatontteja mutta toisaalta myos ostanut lisaa met-
saa. Esimerkiksi vuonna 2017 se osti 3 000 hehtaaria metsaa Ita- ja Keski-Suomesta Osuuskunta
Metsaliiton eldkesaatiolta. Finsilvan omassa taseessa sen metsien arvo on 200 miljoonaa euroa,
mutta DTF Il on arvioinut Finsilva-omistuksensa (22,77 % osakkeista) kayvaksi arvoksi 143 mil-
joonaa euroa. Talla perusteella Finsilvan arvo, joka koostuu lahes yksinomaan metsista, olisi
noin 630 miljoonaa euroa.?’

20 Dasos Timberland Fund |, tilinpaatoés 2021. Euroopan investointipankki (2009).

21 Dasos Timberland Fund II, tilinpaatds 2021; Finsilva Oyj, tilinpaatos 2021.
28



Luonnonvara- ja biotalouden tutkimus 99/2022

2013 2014 2016 2022

Osuuskunta Metsaliitto
19,77 %
Osuuskunta Metsaliitto Osuuskunta Metsiliitto
49,9 % 49,9 %

(Luxemburg)
50,1 %

Puu 111
30,13 %

Henkivakuutusyhtié Suomi Taaleri Sijoitus Qyj
39,7 % 39,7 %

19,77 %

Ilmarinen

MTK ry MTK ry MTK ry 19,77 %
10,36 % 10,36 % 10,36 %

Kuva 7. Finsilva Oyj:n omistusmuutokset vuosina 2013-2022. Lahteet: rahastojen ja sijoittajien
tiedotteet, esitteet, katsaukset, raportit ja tilinpaatokset.

DTF Il -rahastolla on sijoituksia Dasoksen muiden rahastojen kautta myds Liettuassa (Dasos LT
Partnership) ja Irlannissa (Dasos Foraois Limited Partnership). Liséksi se omistaa metsia pai-
kallisten yhtididensa kautta Virossa, Irlannissa ja Portugalissa. Kaikki sijoitukset ovat Euroo-
passa, vaikka esimerkiksi Euroopan investointipankin (2013) sijoituspaatoksen mukaan ky-
seessa on globaali metsdrahasto, jonka tarkoitus on sijoittaa kestavaan metsatalouteen mm.
Indonesiassa, Tansaniassa ja Brasiliassa. Kayvilla arvoilla mitaten puolet DTF Il -rahaston sijoi-
tuksista on Suomessa (Finsilva Oyj ja Davvi Oy).

Euroopan investointipankki on merkittava sijoittaja DTF Il -rahaston lisaksi Dasoksen Irlannin
metsdrahastoissa. Yhteensa Euroopan investointipankki sijoitti Dasoksen metsarahastoihin
vuosina 2009-2017 ainakin 88,5 miljoonaa euroa.?

Suomalaisista elakeyhteisoista eniten Dasoksen Luxemburgissa sijaitseviin metsarahastoihin on
sijoittanut llmarinen, jonka vuosikertomuksen mukaan sen tallaisten sijoitusten markkina-arvo
oli vuoden 2021 lopussa noin 100 miljoonaa euroa.® Lahes yhta paljon sijoituksia on tehnyt
elakeyhtid Elo, jolla tallaisten rahastosijoitusten markkina-arvo oli vuoden 2021 lopussa 90 mil-
joonaa euroa.®

Dasos Timberland Fund Il -rahastoon voi sijoittaa Suomessa myos kapitalisaatiosopimuksen
kautta. LahiTapiola Henkiyhtid on tarjonnut tallaista mahdollisuutta asiakkailleen vuodesta
2014 lahtien. LahiTapiola Metsasijoitus -kapitalisaatiosopimus on tarkoitettu yrityksille, yhtei-
soille ja varakkaille yksityishenkiléille minimisijoituksen ollessa 50 000 euroa.”®

22 Dasos Timberland Fund II, tilinpaatds 2021. Euroopan investointipankki (2013, 2017).
23 Keskinginen Elakevakuutusyhti6 llmarinen, toimintakertomus ja tilinpaatos 2021.
24 Elakeyhtio Elo, toimintakertomus ja tilinpaatos 2021.

25 | 3hiTapiola (2014)
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Dasoksen Luxemburgiin rekisterdidyt rahastot omistavat Suomessa metsaa yhteensa yli
110 000 hehtaaria. Jos mukaan lasketaan my6s Dasos Kestava Puu ja Metsa lll -erikoissijoitus-
rahasto, maara nousee yli 155 000 hehtaarin. Se on selvasti enemman kuin United Bankersin
metsdrahastoilla yhteensa. Huomionarvosta on, ettd Dasoksen rahastojen Suomessa sijaitse-
vista metsanomistuksista yli 90 % on kahdessa yhtidssa, Finsilva Oyj:ssa ja Davvi Oy:ssa. Nama
yhtiot metsineen kuuluivat ennen paaosin Metsa Groupille ja Henkivakuutusyhtio Suomelle. Tassa
mielessa omistusmuutokset eivat ole valttamatta edistaneet esimerkiksi mittakaavaetujen saavut-
tamista metsataloudessa.

Ruotsalaiset rahastot ja sijoittajat

Dasoksen jalkeen toiseksi suurin ulkomainen metsanomistajataho on ruotsalainen rahasto Sil-
vestica Green Forest AB. Se omistaa Suomessa noin 46 524 hehtaaria metsaa, erityisesti Kai-
nuussa ja Pohjois-Pohjanmaalla, mutta jonkin verran myo6s Etela-Lapissa, Pohjois-Savossa ja
Keski-Suomessa. Paaosa metsista rahasto osti UPM:Itd vuosina 2017 ja 2018, mutta sen jalkeen
se on ostanut niitd my6s yksityismetsanomistajilta ja kunnilta.

Silvestican taustalla on ruotsalainen SEB-pankki, Hesselmanskan saatio ja CRK Forest Management
AB. Rahasto on tarkoitettu institutionaalisille sijoittajille ja sen koko on 500 miljoonaa euroa. Metsia
Suomessa hoitavat UPM, Conifer Consulting Oy ja Tilanhoitajat Oy. Tammikuussa 2022 Silvestica
ilmoitti perustavansa toisen samanlaisen metsarahaston, jonka nimi on Silvestica 2 Green Forest
AB.*

Silvestica omistaa metsaa Suomen lisaksi Ruotsissa (46 000 ha), Latviassa (14 000 ha) ja Liettu-
assa (14 000 ha). Kaikki metsansa se on ostanut viimeisen viiden vuoden aikana, Ruotsissa paa-
osin Norra Skogilta. Itameren alueella Silvestica omistaa yhteensa 120 000 hehtaaria.

Toinen ruotsalainen yhteis6, GreenGold Group AB, omistaa Suomessa metsaa arviolta noin 10
000 hehtaaria. Metsien kirjanpitoarvo on noin 30 miljoonaa euroa. Yhtié on laajentunut Suo-
messa erittdin nopeasti: vuonna 2021 se osti metsaa noin 20 miljoonalla eurolla. Suurin osa
yhtion metsista, yhteensa 64 300 hehtaarista, sijaitsee Romaniassa. Pienempia omistuksia silla
on Britanniassa, Suomessa ja Liettuassa. Yhtion hallituksen puheenjohtaja on Ruotsin entinen
paaministeri Gdran Persson®’, joka on toiminut aktiivisesti metsatalouden asialla myés EU:ssa.

Keskieurooppalaiset toimijat

Ranskalainen vakuutuskonserni AXA omistaa Suomessa metsaa arviolta lahes 40 000 hehtaa-
ria. Se on hankkinut metsansa paaosin kolmessa vaiheessa. Vuonna 2015 se osti UPM:lta 3 700
hehtaaria, vuonna 2017 Taaleritehtaan ensimmaisen metsarahaston (Taaleritehtaan Metséara-
hasto | Ky, n. 13 000 ha) ja vuonna 2020 edelleen United Bankersin ensimmaisen metsarahaston
(UB Nordic Forest Fund Ky I, n. 18 000 ha). Nykyaan metsat omistaa kolme osakeyhtiota: Forest
Kilpi One Oy, Forest Kilpi Two Oy ja Forest Kilpi Three Oy. Niista keskimmaiselld on edelleen
yhteismetsarakenne (Kilpi Il Yhteismetsa). Emoyhtitt sijaitsevat Alankomaissa.

Itavallan liittovaltion eldakekassa (Bundespensionkasse AG) omistaa Suomessa metsaa ar-
vioilta 9 000 hehtaaria. Padosa niista sijaitsee Rautalammilla ja YI6jarvella. Alun perin eli vuosina

26 wwww.silvestica.se
27 www.greengold.se
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2009-2010 ne osti UPM:Ita keskieurooppalainen Catella Focus Global Forest -sijoitusrahasto. Li-
saksi elakekassa omistaa alun perin eQ:n metsarahaston UPM:Itd ostamat metsat.

Kolmen metsaa omistavan osakeyhtion (ZE. Metsa Oy, Neukirchen Metsa Oy, Latifundium
Wald | Oy) taustalla nayttaisivat olevan paaosin samat keskieurooppalaiset tahot. Yhtioilla on
my®6s muita yhteisia piirteita: paljon velkaa ja korkomenoja Saksassa tai Liechtensteinissa sijait-
seville emoyhtidille. Myds metsdaomaisuuden hallintokulut ovat olleet poikkeuksellisen kor-
keita. Yhteiséveroa ndma yhtiét ovat viime vuosina maksaneet erittdin vahan Suomeen.”® Nai-
den yhtididen toimintaa tarkastellaan tapaustutkimusten yhteydessa luvussa 5.4.

3.5. Yhteenveto

Suomessa metsia omistaa vajaat parikymmenta metsarahastoa ja ulkomaista sijoitusyhtiota:

* nelja kotimaista erikoissijoitusrahastoa (yhteensa noin 265 000 hehtaaria),
* kolme kotimaista kommandiittiyhtiomuotoista metsarahastoa (n. 55 000 ha),
» ainakin 11 ulkomaista metsdrahastoa tai sijoittajatahoa (n. 240 000 ha).

Yhteensa kotimaiset ja ulkomaiset rahastot seka muut ulkomaiset sijoittajayhteisot omistavat
metsaa Suomessa noin 560 000 hehtaaria. Luku lienee pikemminkin ali- kuin yliarvio, koska
taulukot 3 ja 4 eivat todennakdisesti sisalla kaikkia rahastoja ja ulkomaisia sijoittajayhteisdja.
Arviossa on otettu huomioon metsien myynnit rahastoilta toisille.

Omistusten maantieteellinen jakauma huomioon ottaen kyseisen metsdomaisuuden arvo lie-
nee suuruusluokaltaan yli kaksi miljardia euroa. Arvolla mitaten kotimaisten ja ulkomaisten ra-
hastojen ja muiden ulkomaisten sijoittajien omistuksen voidaan arvioida olevan jo suurempi
kuin seurakuntien tai yhteismetsien. Nain ollen rahastot ja muut sijoittajayhteisot olisivat yksi-
tyismetsien omistajaryhmana jo Suomen neljanneksi suurin tavallisten yksityismetsanomista-
jien, Tornatorin ja UPM:n jalkeen.

Dasoksen rahastot, United Bankersin rahastot ja OP-Metsanomistaja-erikoissijoitusrahasto
ovat kolme merkittavinta rahastomuotoista metsanomistajatahoa. Yhteensa ne omistavat ai-
nakin 400 000 hehtaaria metsaa — noin 70 % kaikista rahastojen ja ulkomaisten sijoittajayhtei-
s6jen Suomessa omistamista metsista. Kun mukaan luetaan neljas taho, ruotsalainen Silvestica,
luvut nousevat 450 000 hehtaariin ja 80 %:iin. Rahastojen metséanomistus ja erityisesti sen hal-
linta on siis lopulta melko harvoissa kasissa.

Rahastot ovat nousseet Suomen neljanneksi suurimmaksi yksityiseksi metsanomistajaryhmaksi
hyvin nopeasti, vajaassa kymmenessa vuodessa. Jos rahastojen metsakiinteistdjen hankinnat
jatkuvat, niiden metsanomistus kasvaa lahivuosina edelleen. Varsinkin kotimaisten paaasiassa
kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen on usein pakko ostaa lisad metsaa Suomesta,
jos niiden nettomerkinnat ovat positiivisia. Sijoituksia voidaan ohjata aikaisempaa enemman
my6s muualle kuin kotimaisiin metsakiinteistdihin, mutta useimpien rahastojen séanndissa on
tata koskevia rajoituksia. Lisaksi metsakiinteistojen arvot ovat nousseet hyvin korkeiksi myos
muualla Itdmeren alueella ja Euroopassa.

Kotimaisten kommandiittiyhtiomuotoisten padomarahastojen, samoin kuin samantyyppisten
ulkomaisten metsarahastojen, toimintakausi on yleensad etukdteen paatetty. Usein se on

28 Yhtioiden tilinpaatokset 2020 ja 2021.
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kiinteistoomistuksissa 10-15 vuotta. Toimikautta voidaan taman jalkeen jatkaa muutamalla
vuodella esimerkiksi markkinatilanteen takia. Esimerkiksi Dasos Timberland Fund | -rahaston
toimintakausi on 15 vuotta ja Dasos Timberland Fund Il:n 12 vuotta. Molempien toimikautta
on mahdollista jatkaa tdman jalkeen vield kaksi vuotta.?® Ottaen huomioon, ettd ensin mainittu
rahasto suljettiin uusilta sijoituksilta ensimmaisen kerran yli 13 vuotta sitten (9.7.2009)*°, se tul-
lee luopumaan metsanomistuksistaan jo lahivuosien aikana, viimeistaan kuitenkin kesalla 2026.
Sama koskee Dasos Timberland Fund Il -rahastoa, joka omistaa merkittavan osuuden Suomen
kolmanneksi suurimmasta yksityisesta metsanomistaja Finsilva Oyj:sta.

Paaomarahastojen kohdalla omistuksista luopuminen tarkoittaa yleensa niiden myymista toi-
sille rahastoille tai sijoittajille taikka listaamista pdrssiin. Metsat tai osa niista voidaan myyda
myds saman varainhoitotalon tai hallintayhteison sellaisille muille rahastoille, joilla sijoituspe-
riodia on viela jaljella. Esimerkiksi Dasoksen uusi erikoissijoitusrahasto Kestdava Metsa ja Puu Il
voi saantdjensa mukaan sijoittaa Dasoksen hallinnoimiin muihin rahastoihin. Tata kautta koti-
maiseen Dasos Kestava Metsa ja Puu Ill -rahastoon Nordean kautta sijoittava piensijoittaja voi
paatya sijoittamaan myds Luxemburgiin rekisterdityihin suljettuihin padgomarahastoihin.

Padomarahastojen strategia omistuksista luopumisessa on usein opportunistinen, eli rahaston
omaisuus tai osa siita pyritadan myymaan korkeimman tarjouksen tekevalle taholle. Nain toimit-
taessa padomarahastojen Suomessa sijaitsevien metsakiinteistdjen omistus voi paatya lahto-
kohtaisesti hyvin moniin eri paikkoihin. Tama koskee Finsilva Oyj:n ja Davvi Oy:n kaltaisia yhti-
Oita ja niiden metsanomistuksia erityisesti silloin, kun muilla mahdollisilla osakkeenomistajilla
ei ole esimerkiksi osakassopimuksen perusteella etuosto-oikeutta myytaviin osakkeisiin tai sel-
laista oikeutta ei haluta tai voida kayttaa. Erilaisten omistus- ja velkarakenteiden kautta myos
metsaomaisuudesta saatavat tuotot voivat tamantyyppisten kauppojen seurauksena ohjautua
sellaisiin paikkoihin ja valtioihin, joissa verotuksen lopullista toteutumista ja edunsaajaa ei valt-
tamatta ole mahdollista selvittaa luotettavasti.

29 Dasos Timberland Fund | ja Il, tilinpaatokset 2021.

30 Euroopan investointipankki (2009).
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4. Metsasijoitusten tuloverokohtelu

Pekka Nykdnen ja Matti Urpilainen

4.1. Tarkastelun lahtokohdat ja tavoitteet

Metsasta saatujen tulojen verokohtelua voidaan tarkastella useista eri nakdkulmista. Ylatasolla
kysymys on siitd, miten hyvin ja perustellusti verolainsaadanto ja sen taustalla olevat veropo-
littiset tavoitteenasettelut niveltyvat metsaan liittyviin yhteiskuntapoliittisiin tavoitteenasette-
luihin, varsinkin metsien kaupalliseen hyddyntamiseen ja ymparistdarvoihin, sekd missa maarin
verolainsaadannolla kaytannossa voidaan tai on perusteltua pyrkia vaikuttamaan naihin ylei-
sempiin yhteiskuntapoliittisiin paamaariin. Kuten verotuksessa yleensakin, myds metsasta saa-
tujen tulojen verotuksessa tarkea tarkastelukohde on verorasituksen jakaantuminen erilaisten
metsanomistajien valilla. Lisaksi merkityksellista on tarkastella verorasituksen jakautumista sen
suhteen, saadaanko tulo suoran metsasijoituksen vai epasuoran metsasijoituksen, kuten rahas-
tosijoituksen, kautta. Kysymys on siitd, miten hyvin metsatulojen verotusta koskeva verolain-
saadanto toteuttaa hyvalle verojarjestelmalle asetettuja vaatimuksia.

Metsatulojen verokohtelua on oikeudellisessa tutkimuksessa tarkasteltu paaasiassa luonnollis-
ten henkildiden ja kuolinpesien verotuksen kannalta, seka vain kotimaisissa tilanteissa. Tyypil-
lisesti verovelvollinen on naissa tarkasteluissa ollut niin sanottu pienmetsanomistaja, joka omis-
taa tuloa tuottavan metsan suoraan. Metsaverojarjestelmaa on kehitetty ja sen ominaisuuksia
on arvioitu leimallisesti luonnollisten henkildiden nakékulmasta. Kotimainen ja luonnollisiin
henkil6ihin keskittyva tarkastelu onkin aiemmin riittanyt kattamaan valtaosan verotuksen pii-
rissa olevista metsistd, siita tuloja saavista verovelvollisista seka veronalaista tulovirroista. Ti-
lanne on kuitenkin muuttunut. Metsien omistusrakenteissa tapahtuneiden muutosten ja omis-
tajien kansainvalistymisen vuoksi vero-oikeudellista tarkastelua on syyta laajentaa erityisesti
erilaisiin rahastoihin ja kansainvalisiin tilanteisiin.

Metsatulojen verotus noudattaa hyvin pitkalti verojarjestelman yleisia periaatteita. Siten vero-
jarjestelmassa yleiset erot erilaisten verovelvollisten, kuten luonnollisten henkildiden ja osake-
yhtididen, saamien tulojen verokohtelussa vaikuttavat myds metsatulojen verotukseen. Metsa-
tulojen verotuksessa toteutuvat myds monet verojarjestelman lahtdkohtaiset erot kotimaisten
ja ulkomaisten tulonsaajien valilla. Talla kysymyksenasettelulla on suora liitynta verotuksen oi-
keudenmukaisuuteen. Verojarjestelman vakiintuneita perusratkaisuja voidaan kuvata normive-
rojdrjestelmdn kasitteella. Verojarjestelman verokantoja, tulon veronalaisuutta ja menon vahen-
nyskelpoisuutta koskevia yleisia periaatteita toteuttava lainsaadantdé on normiverojarjestelman
mukaista, jolloin poikkeamat siitd voidaan vastaavasti maaritelld verotuiksi tai verosanktioiksi.

Nykyiseen metsatulojen verotusta koskevaan lainsaadantoon ei sisally ilmeisia verosanktioita,
eli normiverojarjestelmas ankarampaa saéantelya.?! Verotuen kaltaisia piirteita metsatulojen ve-
rotusta koskevassa lainsaadanndssa on sen sijaan useita, ja ne koskevat talla hetkella lahes
yksinomaan luonnollisten henkiléiden ja kuolinpesien saamien (seka naiden hallinnoimien yh-
teismetsien saamien) metsatulojen verotusta. Talta osin on huomattava, etta esimerkiksi luon-
nollisten henkildiden ja yhtididen saamien tulojen verokohtelun perusrakenteet ovat erilaisia,

31Vrt. aiempi tuottoperusteinen jarjestelma, ns. metsien pinta-alaverotus.
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eika naita eroja ole perusteltua maaritella verosanktioksi tai verotueksi mydskaan metsatulojen
verotuksessa.

Mittapuita metsatulojen verotusta koskevan lainsaadannon laadukkuuden arvioimiseksi voi-
daan hakea myds vakiintuneista niin sanotun hyvan verojarjestelman ominaisuuksista®. Met-
san poikkeuksellisen pitkan tuottosyklin takia verolainsaadannon ennakoitavuudella ja pysy-
vyydella voidaan katsoa olevan korostunut merkitys verovelvollisille. Veropolitiikan tasolla met-
san verotuskysymykset ovat siind mielessa varsin tyypillisia, etta verolainsdddannon taustalta ja
sen kehittamistarpeissa voidaan tunnistaa useampiakin tarkeita ja eri suuntiin vetavia yhteis-
kuntapoliittisia tavoitteita, joiden yhteensovittamisesta ei ole kdytannéssa mahdollista saavut-
taa taytta yksimielisyyttd.>® Tavoitteiden toteuttamista — veropolitiikan keinovalikoimaa - ra-
joittaa metsaverotuksessa, kuten yleisestikin, kaksi seikkaa.

Ensinnakin verojarjestelmassa jo tehdyt ratkaisut ja voimassa oleva verolainsaadanto rajoittavat
sitd, miten paljon verolainsaadannon yleisista lahtokohdista — normiverojarjestelmasta — on
tiettyjen sektorikohtaisten tavoitteiden saavuttamiseksi joko perusteltua tai oikeudellisesti
mahdollista poiketa. Suomessa ei esimerkiksi oikeudellisista syista voida juurikaan edistaa met-
sien kotimaista omistajuutta ulkomailla asuvien kustannuksella verotuksen keinoin.*

Toiseksi verolainsaadannon ohjausvaikutus ei ole yhtalainen kaikkien tavoitteiden suhteen: ve-
rolainsaadantd on sopiva ja riittdvan tehokas keino tiettyjen, mutta ei kaikkien yhteiskuntapo-
liittisten tavoitteiden edistamiseksi. Verolainsaadanndlla voidaan paaasiassa luoda metsan
omistajille taloudellisia kannustimia (verotukia tai verosanktioita) tehda oikeansuuntaisia valin-
toja. Sen sijaan verolainsaadannolla voidaan vaikuttaa vain melko rajallisesti sithen, mitka tahot
metsaa omistavat ja millaisissa omistusrakenteissa. Verolainsaadannolla ei myoskaan voida laa-
jalti vaikuttaa metsanomistuksen keskittymiseen tai esimerkiksi metsarahastojen mahdollisuuk-
siin hankkia omistukseensa metsaa, koska taustalla niissé on ensisijaisesti padgomien keskitty-
minen sekd metsan "markkinaistuminen” ja arvopaperistuminen sijoituskohteena, eivatka ve-
rotukseen liittyvat seikat.

Metsasta saatujen tulojen verokohtelua voidaan verojarjestelman kannalta tarkastella yhtaalta
verotuksen neutraalisuuden nakékulmasta ja toisaalta yleisten metsa- ja ymparistopoliittisten
tavoitteiden kannalta. Verotuksen neutraliteetin nakdkulmasta metsaa tarkastellaan yhtena
vaihtoehtoisena sijoitus- ja investointikohteena. Tasta nakdkulmasta sen paremmin suoraan
kuin epasuoraan metsanomistukseen ei tulisi liittya erityisia veroetuja tai verohaittoja, eika vas-
taavasti metsaan omistuksen kohteena tulisi liittya erityisia veroetuja tai verohaittoja verrattuna
muihin sijoituskohteisiin. Verotuksessa neutraliteetti ei milloinkaan ole taydellista, vaan saan-
telyn vero-oikeudellisen arvioinnin kannalta keskeista on se, ovatko neutraliteettipoikkeamat
ja verokohtelun eroavuudet verojarjestelman kannalta tavanomaisia ja yhteiskuntapoliittisten
tavoitteiden kannalta perusteltuja.

32 Hyvan verojarjestelman ominaisuuksista tarkemmin ks. Niskakangas, Heikki: Veropolitiikka, WSOY
pro, 2011, s. 52-77.

33 Jannitteisessad suhteessa voivat olla esim. pienmetsanomistuksen tukeminen vs. isojen tilojen mitta-
kaavaedut, puun saatavuus vs. ymparistdarvot, puun hinta ostajan vs. myyjan kannalta, seka metsan
arvo ja sijoituskohteen likvidisyys eri tahojen kannalta.

34 Kiinteistosijoitukset kuuluvat EU-oikeudessa paaomien vapaan liikkkuvuuden alaan. Padomien va-
paata liikkkuvuutta sovelletaan myds suhteessa kolmansiin maihin, eli my&s EU:n ja ETA:n ulkopuolisiin
toimijoihin. Siten EU-oikeudellinen velvoite olla kohtelematta ulkomaisia toimijoita verotuksessa epa-

edullisemmin kuin kotimaisia toimijoita on soveltamisalaltaan laaja.
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Metsa- ja ymparistopolitiikan tavoitteenasettelujen kautta metsaa tarkastellaan viime kadessa
erityislaatuisena omistuksen kohteena, jolla on erityinen kansantaloudellinen merkitys ja lii-
tynta ymparistdarvoihin. Tama heijastuu myds metsan omistajuudessa, jolle on ollut tyypillista
huomattava pitkaaikaisuus seka siirtyminen eteenpain suvussa perintona tai lahjana. Lisaksi
metsa kytkeytyy maatalouselinkeinoon selvasti tiivimmin kuin muut sijoituskohteet.

Jaljempana luvuissa 4.2.-4.6. kaydaan yksityiskohtaisesti lapi metsatulojen verokohtelu koti-
maisissa ja kansainvélisissa tilanteissa® seka kaikkien kaytanndssa merkittdvien metsaa omis-
tavien tahojen kannalta:

* luonnollinen henkil6 tai kuolinpesa, joka omistaa metsan suoraan (luku 4.2.)
* yhteismetsa (luku 4.3.)

» osakeyhtio (luku 4.4.)

* elinkeinoyhtyma (kommandiittiyhtio) (luku 4.5.)

+ erikoissijoitusrahasto (luku 4.6.)

Lainsaadannon yksityiskohtainen ja teknisluonteinenkin tarkastelu on valttamatonta, jotta met-
sasta saadun tulon verokohtelusta voidaan muodostaa tasmallinen kuva, ja jotta erilaisten ve-
rovelvollisten saaman tulon verokohtelun eroja ja yhtaldisyyksia on mahdollista arvioida. Met-
sasta saadun tulon verokohtelua ei voida oikeastaan minkaan omistajatahon osalta luonnehtia
yksinkertaiseksi edes puhtaasti kotimaisissa tilanteissa. Kansainvalisissa tilanteissa monimutkai-
suus yleensa lisdantyy. Vertailussa joudutaan huomioimaan se, etta verojarjestelma asettaa
omat varsin vakiintuneet reunaehtonsa eri verovelvollistyyppien saamien tulojen verokohte-
lulle. Taman jakson lopussa oleva kuva 8 havainnollistaa metsatulon verokohteluun vaikuttavia
seikkoja ja niiden moninaisuutta.

Vertailun lahtokohtana ei kotimaisissa tilanteissa voi olla se, etta verorasituksen tason tulisi olla
taysin yhtalainen kaikilla omistajatahoilla ja kaikissa mahdollisissa relaatioissa. Arviointi ja ver-
tailu voi kohdistua korkeintaan siihen, vaikuttavatko verolainsdadantoon tavanomaisesti sisal-
tyvat eroavuudet metsatulojen verotuksessa tavanomaisella painoarvolla, vai ovatko ne tavan-
omaista ongelmallisempia — myos metsanomistusten taloudelliset ja muut erityispiirteet huo-
mioiden. Kansainvalisissa tilanteissa vertailun Idahtékohdaksi ei voida ottaa kotimaisten ja ulko-
maisten tulonsaajien yhtaldista verorasitusta, koska ulkomaisen tulonsaajan kokonaisverorasi-
tukseen vaikuttaa myds taman kotivaltion verojarjestelma.

Kansainvalisissa tilanteissa on usein kysymys verotusvallan jakautumisesta Suomen ja muiden
valtioiden valilla. Suomen verotusvaltaa rajoittavat Suomen solmimat verosopimukset seka EU-
oikeudesta johtuva verokohtelun syrjimattomyyden vaatimus. Suomen verolainsaadannon ja
kansainvalisen saantelyn yhteisvaikutuksesta syntyy tilanteita, joissa ulkomaisen verovelvollisen
Suomesta saaman tulon verotuksen taso tai/ja Suomeen maksamien verojen maara jaa alhai-
semmaksi kuin vastaavan suomalaisen verovelvollisen verotus. Mahdollisuudet ndiden erojen
poistamiseen kotimaisen verolainsaadannén muutoksin ovat osoittautuneet verosopimusten
ja Suomea velvoittavan EU-oikeuden johdosta rajallisiksi silloinkin, kun oikeustilaa voidaan pi-
taa selkeasti epatoivottavana.

3 Tarkastelun kohteena ovat tutkimushankkeen tavoitteiden mukaisesti vain tilanteet, joissa tuloa saa-
daan Suomessa sijaitsevasta metsdstd, seka vain Suomessa aiheutuvat veroseuraamukset. Ulkomailla
sijaitsevista metsista saatujen tulojen verokohtelua tai ulkomailla aiheutuvia tuloveroseuraamuksia ei

laajemmin tarkastella.
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Erilaisten verovelvollisten metsasta saamiin tuloihin kohdistuvan verotuksen peruspiirteita ja
verorasituksen tasoa vertaillaan kootusti luvussa 4.7. Vertailua tehdaan edella mainittujen ra-
joitteiden asettamissa puitteissa. Tarkastelun tarkoituksena on arvioida erityisesti sita, miten
Suomen metsien perinteisten yksityisten omistajatahojen ja omistusrakenteiden (pienmetsan-
omistajan suora metsanomistus) verotusaseman suhteellinen edullisuus on muuttunut sen joh-
dosta, ettd metsdrahastot ja metsanomistuksiin keskittyneet isoja padomia hallinnoivat yhtiot
omistavat nykyisin yha suuremman osuuden Suomen metsista ja saavat aiempaa suuremman
osuuden Suomessa veronalaisista metsatuloista. Vertailut parantavat edellytyksia tehda ylei-
sempia metsa- ja ymparistopoliittisia arvioita siitd, missa maarin Suomen verolainsaadantoa
voidaan pitaa omistajuuden ja omistusrakenteiden muutoksia selittavana tekijana, seka milta
osin nyt toteutuneisiin kehityskulkuihin olisi mahdollista vaikuttaa verolainsaadantéa muutta-
malla.

1. OMISTUSRAKENNE 3. SUOMESSA ASUMINEN

Suora metsanomistus Yleisesti verovelvolliset

Vililliset omistusrakenteet Rajoitetusti verovelvolliset

e 4. SOVELLETTAVA SAANTELY

Yksityishenkild ja kuolinpesa Suomen verolainsaadants

Osakeyhtic Suomen solmimat

Yhteismetsd verosopimukset
Erikoissijoitusrahasto EU-oikeus

Kommandiittiyhtio- Muun maan
mucteinen rahasto verolainsdadant &

5. MIHIN VEROT MAKSETAAN

Suomi tulonsaajan
asuinvaltiona

Suomi tulon lahdevaltiona

Muu maa asuinvaltiona

Kuva 8. Suomessa sijaitsevasta metsasta saadun tulon verottaminen — verokohteluun vaikut-
tavat tekijat paapiirteittain.
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4.2. Luonnollisen henkilon ja kuolinpesan omistama metsa

4.2.1. Metsatalouden paaomatulon verotus

Luonnollisen henkildén ja kuolinpesan® omistamastaan metsistd saama tulo kuuluu kaytén-
ndssa aina tuloverolain mukaan verotettavaan henkildkohtaiseen tuloldhteeseen. Poikkeuksen
muodostaa kuitenkin metsakiinteiston vuokrauksesta saatu tulo, joka on maatalouden tulolah-
teen tuloa (MVL 5.1 §:n 9 kohta). Siten esimerkiksi metsakiinteist6lla sijaitsevasta tuulivoimalan
rakennuspaikasta saatu vuokatulo on osa maatalouden tuloa, joka jaetaan maatalouden net-
tovarojen perusteella ansio- ja paddomatuloksi.?” Metsé voi sindnsa kuulua myos elinkeinotoi-
minnan tuloldhteeseen, jos metsastd saatua puutavaraa kadytettaan raaka-aineena verovelvolli-
sen muussa elinkeinotoiminnassa. Elinkeinotoiminnan tulolahteeseen kuuluvia metsia on Ia-
hinna suuremmilla puunjalostusalan yhtioilla.

Kaksi tai useampi henkild voi omistaa metsaa ja harjoittaa metsataloutta yhdessa. Tama on
varsin tavanomainen omistusrakenne maatiloilla esimerkiksi perinnénjaon jalkeen. Tulovero-
tuksen kannalta kysymys on verotusyhtyméastd (TVL 15 §).*® Verotusyhtyma on verotuksessa
laskentasubjekti, jolle lasketaan maatalouden ja muun toiminnan tuloldhteen tulokset. Tulolah-
teiden tulokset jaetaan verotettavaksi osakkaiden tuloina. Verotusyhtyman metsatalous kuuluu
yhtyman muun toiminnan tuloldhteeseen. Verotusyhtyman metsatalouden tulos lasketaan sa-
malla tavoin kuin luonnollisella henkildlla. Verotusyhtyman osakkaana olevan luonnollisen hen-
kilon tai kuolinpesan osuus yhtyman muun toiminnan tulosta verotetaan paaomatulona (TVL
39.3 §). Verotusyhtyman osakkaana olevan luonnollisen henkilén veroseuraamukset ja vahen-
nysoikeudet ovat kdytanndssa samanlaiset kuin tilanteessa, jossa henkild saisi vastaavat tulot
yksin omistamastaan metsasta. Jaljempana verotusyhtymia ei kasitella tarkemmin erikseen,
jollei niiden verotukseen liity luonnollisen henkilon verotuksesta poikkeavia erityispiirteita. Ve-
rohallinnon tilastojen mukaan vuoden 2020 metsatalouden padaomatuloa sai 13 410 verotus-
yhtymaa ja niiden metsatalouden padomatulon méaara oli yhteensa noin 279 miljoonaa euroa.*

Metsatalouden tulo jaetaan luonnollisella henkil6lla ja kuolinpesalla eriytetyn tuloverojarjestel-
man perusperiaatteiden mukaisesti ansio- ja padaomatuloksi. Veronalaista padomatuloa on TVL
43.1 §&:n perusteella verovelvollisen omassa metsassa kasvavan runkopuun hakkuuoikeuden en-
simmaisesta vastikkeellisesta luovutuksesta (pystykauppa) saatu tulo ja hankintakaupalla myy-
dysta runkopuusta valmistettavasta tai valmistetusta puutavarasta saadun tulon paaomatulo-
osuus. Myds metsasta saatu vakuutuskorvaus, yksityistalouden kayttdon otetun tai toiseen tu-
loldhteeseen siirretyn puutavaran kantoraha-arvo tai kaypa arvo ja metsatalouteen saadut tuet

36 Kuolinpesa on erillinen verovelvollinen, jota verotetaan kuten luonnollista henkilda. Taloudellisen
kahdenkertaisen verotuksen poistamiseksi kuolinpesan osakkaan saama osuus kuolinpesan tulosta ei
ole veronalaista (TVL 17.3 §).

37 Metsasta saadun vuokratulon kohtelu maatalouden tulona on varsin erikoista, koska vuokratulo on
tyypillista padomatuloa. Jos maatalouden nettovarallisuus on pieni, on mahdollista, ettd vuokratulo tu-
lee verotetuksi kokonaan tai osittain ansiotulona. Tama voi kannustaa esimerkiksi tuulivoimapuiston
rakennuspaikkoja sisaltavan metsan liittdmiseen yhteismetsaan, jonka tuloa verotetaan 26,5 %:n vero-
kannalla.

38 Verotusyhtyman osakkaana voi olla my6s yhteisé. Tallainen tilanne muodostuu esimerkiksi silloin,
kun osakeyhtid ja luonnollinen henkild omistavat yhdessa metsatilan. Yhteison osuus yhtyman muun
toiminnan tulosta on yleensa yhteison verotuksessa elinkeinotoiminnan tuloa.

39Yli 5 hehtaarin metsatiloista verotusyhtymien osuus on 16 % ja kuolinpesien 11 %. Loput 73 % ovat

luonnollisten henkildiden hallussa (Luonnonvarakeskus 2022).
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ja avustukset ovat TVL 43.2 &n perusteella padomatuloa. Luonnollisten henkiléiden, kuolin-
pesien ja verotusyhtymien verovuonna 2020 saaman metsatalouden paaomatulon brutto-
maara oli Verohallinnon tilastojen mukaan noin 1,5 miljardia euroa. Tulonsaajia oli yhteensa 91
146. Vuonna 2020 metsatalouden veroilmoituksen antoi 196 180 luonnollista henkil6a ja kuo-
linpesaa seka 35 910 verotusyhtymaa.

Ansiotulona pidetaan TVL 63 &n mukaista hankintatyon arvoa. Kysymys on verovelvollisen tai
hanen perheenjasenensa tekeman tyon arvosta, kun han on valmistanut tai kuljettanut puuta-
varaa hankintakaupan yhteydessa. Sama koskee myds kuolinpesén tai verotusyhtyman osak-
kaan taikka hanen perheenjasenensa tekemaa tyota. Hankintatydn arvo on TVL 63.3 §:n mukaan
veronalaista tuloa vain siltd osin kuin valmistetun ja kuljetetun puun maara yhteensa ylittaa 125
kuutiometria. Verohallinnon verovuotta 2021 varten antaman ohjeistuksen mukaisten arvojen
perusteella 125 kuutiometrin valmistamisen ja kuljettamisen euromaéarainen arvo on puutava-
ran laadusta riippuen noin 1 000-3 800 €.° Hankintatydn arvon osittainen verovapaus on met-
satalouteen liittyva verohuojennus. Hankintakaupan paaomatulona verotettava osuus saadaan,
kun myyntihinnasta vahennetaan hankintatyon arvo. Hankintatyon arvoa ilmoitti Verohallinnon
tilastojen mukaan verovuonna 2020 yhteensa 19 531 verovelvollista ja yhteensa noin 29 mil-
joonaa euroa. Tasta veronalaista ansiotuloa kertyi Verohallinnon tilastojen mukaan verovuonna
2020 yhteensa noin 3,6 miljoonaa euroa 2 326 verovelvolliselle.

Metsatalouden tulosta tehtavat vahennykset tehdaan vain metsatalouden paaomatulo-osuu-
desta. Hankintatyon arvoon ei kohdisteta vahennyksia. Metsatalouden paaomatulosta vahen-
netdan ensin TVL 55 §n mukainen metsavahennys*'. Taméan jalkeen vahennetdan TVL 111 &n
mukainen menovaraus ja tuhovaraus seka viimeiseksi TVL 56 §:n mukaiset, metsatalouden paa-
omatulon hankintaan kohdistuvat tulonhankkimisesta tai sailyttamisestd johtuneet menot.
Nain lasketusta metsatalouden puhtaasta padomatulosta vahennetaan vield TVL 30 a §:n mu-
kainen yrittdjavahennys ja TVL 55 a—d §:n mukainen metsalahjavdhennys. Metsatalouden vero-
tukia ovat edelld mainituista metsavahennys, menovaraus ja tuhovaraus, yrittajavahennys ja
metsalahjavahennys*. Ne koskevat vain luonnollisia henkil6ita ja kuolinpesia, koska niité ei lain
mukaan myonneta muille verovelvollisille, kuten osakeyhtidille, erikoissijoitusrahastoille tai
kommandiittiyhtidille.

Metsavahennys on eraanlainen puuston hankintamenosta tehtédva substanssipoisto, jossa voi-
daan nédhda myos verovelvolliskohtaisia verotuen piirteitd.** Metsavahennykseen on oikeutettu

40 Ks. Verohallinnon ohje 7.12.2021, dnro VH/4464/00.01.00/2021, Verohallinnon yhtengistamisohjeet
vuodelta 2021 toimitettavaa verotusta varten, luku 4.1.9.

41 Metsavahennyksesta tarkemmin ks. Isotalo, Kalle: Metsavahennys, verotusyhtyma ja puolisoiden
metsatalous, Edilex 3/2014, www.edilex.fi/artikkelit/12352, Mddittd, Kalle: Tuloverotus metsépoliittisena
ohjauskeinona, Edilex-sarja 9/2017, www.edilex.fi/artikkelit/17542, s. 5-9 ja Nykdnen, Pekka — Niemi-
nen, Martti: Tuloverolain kommentaari, Alma Talent, 2021, s. 716-724.

42 Metsatalouden verotukina voidaan pitdad myos puutavaran verovapaata kayttoa rakentamiseen, 1am-
mitykseen ja muuhun omaan kulutuskayttoon (TVL 43.3 §), hankintatydn osittaista verovapautta (TVL
63 §) ja metsatalouden TVL 115 §n mukaisia jaksottamissaannoksia. Ks. Valtiovarainministerion muistio
Verotuet 2021-2023, https://vm fi/verotuet.

43 Vuosina 2008-2012 metsavahennykseen sovellettiin silloisten TVL 43 b &n (2009-2011) ja TVL 124 ¢
§:n (2012) perusteella vahamerkityksellista tukea (de minimis) koskevia vaatimuksia. Ks. HE 206/2008, s.
5-6, VaVM 32/2008, s. 67 ja HE 50/2011, s. 13-14. Tuloverolain 124 c § oli voimassa madraaikaisesti
vain vuoden 2012, koska valtiovarainvaliokunta katsoi asiantuntijakuulemisen perusteella, ettd metsa-
vahennys ei ollut luonteeltaan verotukea, vaan normaali hankintamenosta tehtava poisto. Valiokunta
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vain metsan omistaja, joten esimerkiksi pelkan hakkuuoikeuden haltijalla ei ole oikeutta met-
savahennykseen. Metsavahennys koskee luonnollisia henkil6itd, kuolinpesia, verotusyhtymia ja
yhteisetuuksia. Verotusyhtyma on oikeutettu metsavahennykseen vain, jos osakkaina on vain
luonnollisia henkilita ja kuolinpesia. Verotuksessa yhteisetuuksina pidettavat yhteismetsat ei-
vat saa metsavahennysta vuonna 2022 tai sen jalkeen hankitun metsan perustella, jos yli puolet
yhteismetsdosuuksista on muiden kuin luonnollisten henkildiden ja kuolinpesien omistuk-
sessa.**

Verohallinnon tilastojen mukaan verovuonna 2020 metsavahennyksen teki 13 541 verovelvol-
lista ja metsavdahennysten yhteismaéara oli noin 185 miljoonaa euroa®. Metsanomistajien met-
savahennyspohja on kaikkiaan noin 3,9 miljardia euroa, josta kayttamatta oli vuoden 2020 lo-
pussa noin 1,7 miljardia euroa yhteensa 44 581 verovelvollisella.

Metsdvahennys voidaan tehda vain verotuksessa maatilana pidettavalta kiinteistolta saatavasta
metsatalouden pasdomatulosta.*® Tama tarkoittaa, ettd metsédvahennykseen oikeuttaa varsinai-
selta metsapalstalta saatu tulo, mutta metsavahennysta ei saa esimerkiksi kesamaokki- tai oma-
kotitalokiinteistdlta myydyn puutavaran perusteella (KHO 2013:152). Vahennykseen oikeuttaa
metsa, joka hankittu vastikkeellisesti 1.1.1993 tai sen jalkeen. Metsaa vastikkeettomalla saan-
nolla, eli perinndksi, testamentilla, lahjana tai osituksessa saaneella metsanomistajalla on kui-
tenkin sama oikeus metsavahennykseen kuin metsan edellisella omistajalla oli. Metsaa vastik-
keetta saanut voi siis kayttaa omassa verotuksessaan sen metsavahennyksen maaran, jota met-
san edellinen omistaja ei omistusaikanaan kayttanyt.

Metsavahennykselle on laissa saddetty verovuosikohtainen enimmaismaara seka yhteenlas-
kettu omistusaikainen enimmaismaara. Metsavahennyksen maara on enintaan 60 % verovel-
vollisen metsavahennykseen oikeuttavasta metsasta verovuonna saaman veronalaisen metsa-
talouden paaomatulon maarasta. Verovelvollisen verovuonna ja aikaisempina verovuosina yh-
teensa tekemien metsavahennysten maara ei saa ylittdaa 60 % verovelvollisen verovuoden lo-
pussa omistamien metsavahennykseen oikeuttavien metsien yhteenlaskettujen hankintameno-
jen maarasta.*’ Verovuonna tehtdvian metsavahennyksen vahimmaismaara on 1 500 €. Siten
verovuoden metsatalouden padomatulon maaran on oltava vahintaan 2 500 €, jotta vahennyk-
seen oikeutettu voi verovuoden aikana hyddyntaa metsavahennysta.

Metsan hankintamenona pidetdan vain metsan osuutta kiinteiston hankintamenosta (TVL
55.3 §). Kiinteistdn hankintamenoon luetaan metsdvahennyksen pohjaa maaritettdessa seka

edellytti, ettd ministerid varmistaa tuen luonteen komissiolta vuoden 2012 aikana. Ks. VaVM 23/2011, s.
9-12. Vahamerkityksellista tukea koskevaa lakiehdotusta ei annettu enaa vuoden 2012 jalkeiselle ajalle.
Jossain maarin epaselvaksi jaa, selvitettiinkd asia komission kanssa.

4 Yhteismetsan metsavahennysta kasitellaan tarkemmin jaljempana luvussa 3.1.

45 Vuosina 2017-2019 metsavahennyksen saaneiden verovelvollisten maara on ollut 15 152-16 725
vuodessa, eli jossain maarin suurempi kuin vuonna 2020.

46 MVL 2 &n mukaisesti maatilalla tarkoitetaan itsenaista taloudellista yksikko3, jolla harjoitetaan maa-
tai metsataloutta.

47 Verovelvollisen verovuonna ja aikaisempina verovuosina tekemien metsavahennysten yhteismaa-
rastd vahennetadn enimmaismaaraa laskettaessa se metsdavahennyksen maara, joka on metsan myynti-
tilanteessa TVL 55.2 §:n nojalla lisatty verovelvollisen metsasta saamaan luovutusvoittoon. Tama tar-
koittaa, ettd enimmaismaaraa laskettaessa ei huomioida verovelvollisen aiemmin tekemia metsavahen-

nyksid siltd osin, kuin metsavahennys on jo otettu huomioon tulona luovutusvoittoverotuksessa.
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maapohjan, ett silld olevan puuston hankintameno.*® Hankintamenoon luetaan myds metsan
hankinnasta valittomasti johtuneet menot, kuten varainsiirtovero.

Esimerkki 1: Verovelvollinen on ostanut vuonna 2012 metsaa, jonka hankintameno on
100 000 €. Hanellad on oikeus tehda hankintamenosta enintdan 60 000 €:n suuruinen met-
sdvahennys. Vuonna 2022 hédn saa metsdtalouden padgomatuloa 50 000 €, josta voidaan
ennen muiden vdhennysten tekemista vdhentda enintdan 60 %:n suuruinen metsavahen-
nys eli 30 000 €. Metsavahennyksen tekemisen jalkeen jaljelle jadvasta metsatalouden
padaomatulosta (20 000 €) voidaan tehdd menovaraus ja vahentdd muut metsatalouden
padomatuloon kohdistuvat tulonhankkimismenot. Verovelvollinen voi tehdda mydhem-
pinad verovuosina vield enintadn 30 000 €:n suuruisen metsavahennyksen.

Metsatalouden padomatulosta vahennetty metsavahennys palautetaan verovelvollisen tuloon,
jos han luovuttaa omistamaansa metsaa vastikkeellisesti. Metsan luovutuksesta saatuun voit-
toon lisataan verovelvollisen tekeman metsavahennyksen maara. Lisdys voi olla enintaan
maara, joka vastaa 60 prosenttia luovutettavan metsan hankintamenosta. Vastikkeettomien
luovutusten®® yhteydessa tuloverotuksessa tehtyd metsévahennysta ei lueta verovelvollisen tu-
loksi, vaan luovutuksensaajalle siirtyy samanlainen oikeus metsavahennyksen tekemiseen, joka
metsan edellisella omistajalla oli luovutushetkella.

Metsatalouden tulosta, josta on tehty metsavahennys, voidaan liséksi vahentaa TVL 111 §&n
mukaisesti enintdan 15 %:n suuruinen menovaraus>’. Menovarauksen voi tehdé luonnollinen
henkild, kuolinpesa ja ndiden muodostama verotusyhtyma seka yhteisetuus. Menovaraus kos-
kee vain henkilokohtaista tulolahdettd, joten sitd ei voida tehda elinkeinotoiminnan varoihin
kuuluvasta metsasta saadun tulon perusteella. Menovarauksen tarkoituksena on lykata metsa-
talouden tulon verotusta kaytettavaksi metsatalouden padgomatulon hankkimisesta aiheutunei-
den menojen kattamiseen seuraavina verovuosina. Kysymys on siten metsatalouden tulon jak-
sottamista koskevasta saanndksestd, joka liittyy metsdaomaisuuden erityisluonteeseen. Saan-
noksen taustalla on se, etta tyypillisesti metsatuloa ei kerry verovelvolliselle jokaisena vero-
vuonna ja tuloa tuottavien hakkuiden jalkeisind verovuosina verovelvollisille aiheutuu metsan-
viljelysta johtuvia menoja. Menovarauksen teki vuonna 2020 Verohallinnon tilastojen mukaan
15 575 verovelvollista ja verovuonna tehtyjen varausten maara oli yhteensa noin 61 miljoonaa
euroa.

Menovarausta ei ole tarkoitettu lopulliseksi, vaan se on tuloutettava — joko epdsuorasti kaytta-
malla varaus metsatalouteen liittyvien tulonhankkimismenojen kattamiseen tai tulouttamalla
se suoraan metsitalouden padomatuloksi®'. Varauksella katettavat menot eivit ole verotuk-
sessa erikseen vahennyskelpoisia. Suoraan metsatalouden padgomatuloksi tuloutettua maaraa
ei lueta metsdvahennyksen eika uuden menovarauksen laskentapohjaan.>* Menovaraus on tu-
loutettava Oulun ja Lapin ldanissa kuuden ja muualla maassa neljan seuraavan verovuoden
aikana. Jos varausta ei kdyteta menojen kattamiseen tai verovelvollinen ei ole sitd muuten

48 Ks. Verohallinnon ohje 4.5.2022, dnro VH/536/00.01.00/2022, Metsavdhennys, luku 3.1.1.
49 Perinto- tai testamenttisaanto, lahjasaanto ja ositussaanto.
>0 Varaus voi olla suurempikin, jos verovelvollinen on metsatuhon perusteella saanut vakuutus- tai va-
hingonkorvausta. Saadusta korvauksesta saadaan jattaa lukematta tuloksi se maara, joka tarvitaan tu-
houtuneen metsan uudistamiseen (ns. tuhovaraus).
> Viimeksi mainittu lienee kaytanndssa tyypillisempi tapa kayttada menovarausta. Tallgin varauksella ei
kateta metsatalouden menoja ja ndma menot vahennetdan normaalisti metsatalouden pddomatulosta.
Taman vuoksi varaus luetaan sen kayttdajan paattyessa metsatalouden paaomatuloksi.
52 Ks. HE 200/1992, s. 47.
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tulouttanut suoraan tuloksi laissa saddetyssa maaraajassa, jaljella oleva varaus on tuloutettava
kéyttdajan viimeisend vuonna®:. Verovuonna 2020 menovarausta ja tuhovarausta tuloutti Ve-
rohallinnon tilastojen mukaan 24 572 verovelvollista yhteensa noin 68 miljoonaa euroa.

Esimerkki 2: Edellisen esimerkin mukaisessa tilanteessa verovelvollinen voi vahentaa
3000 €:n suuruisen menovarauksen, jonka jalkeen metsatalouden padomatuloksi jaa
17 000 €. Jos metsétila on esimerkiksi Jyvaskylan seudulla, varaus on kaytettava metsata-
louden menojen kattamiseen tai tuloutettava verovuotta seuraavien neljan vuoden ai-
kana.

Metsdvahennys ja menovaraus tehdaan vain metsatalouden paaomatulosta. Sen sijaan muut
metsatalouden padaomatuloon kohdistuvat tulon hankkimisesta tai sailyttamisesta johtuneet
menot voidaan vahentaa verovelvollisen mistd tahansa paaomatulosta. Metsatalouden puh-
taan tulon maara eli tulo, josta on vahennetty metsavahennys, menovaraus ja metsaan kohdis-
tuvat tulon hankkimisesta tai sailyttamisesta johtuneet menot, on kuitenkin laskettava erikseen
TVL 30 a §:n mukaisen yrittajavahennyksen ja TVL 55 a—d §:n mukaisen metsalahjavahennyksen
laskemista varten. Metsatalouden paaomatuloon kohdistuvia menoja koskeva esimerkkiluet-
telo on TVL 56 §:ss4.>* Metsatalouteen kohdistuvien tulonhankkimismenojen méaéré oli vero-
vuonna 2020 Verohallinnon tilastojen mukaan noin 558 miljoonaa euroa. Naita menoja oli yli
200 000 verovelvollisella.

Metsatalouden puhdasta tuloa oli Verohallinnon tilastojen mukaan verovuonna 2020 yhteensa
119 523 luonnollisella henkil6lla ja kuolinpesalla. Puhtaan tulon yhteismaara oli noin 948 mil-
joonaa euroa. Verovuonna 2020 tappiollinen metsatalouden padgomatulo muodostui 127 765
verovelvolliselle. Tappion yhteismaara oli noin 152 miljoonaa euroa. Tappiollisten tulosten
suurta lukumaaraa selittaa se, etta metsatalouden tuloa ei yleensa kerry joka vuosi, mutta ve-
rovelvollisilla on usein metsatalouteen kohdistuvia tulonhankkimismenoja myds niina vuosina,
joina tuloa ei kerry.

Metsatalouteen kohdistuvat korkomenot ovat TVL 58 §:ssa tarkoitettuja, vahennyskelpoisia tu-
lonhankkimisvelan korkoja. Korkomenot vahennetaan verovelvollisen puhtaasta padaomatu-
losta.

Metsatalouden menot jaksotetaan lahtokohtaisesti TVL 113 §:std ilmenevan padsaannén mu-
kaisesti kassaperiaatteella eli sille verovuodelle, jona ne on maksettu. Metsatalouden koneiden,
laitteiden ja rakennusten seka muiden vastaavien hyodykkeiden hankintamenot vahennetaan
vuotuisin poistoin. Poikkeuksena ovat enintdan 600 €:n suuruiset hankintamenot, jotka voidaan
poistaa kerralla (TVL 115.3 §). Metsatalouden poistot tehdaan TVL 115.2 §:n viittaussaanndksen
perusteella MVL 8 §:n 1-7 momentin, MVL 9 §&:n ja MVL 10 §:n sadnndsten mukaisesti, joilla on
maaritelty poistojen vuosittainen enimmaismaara. Metsatalouden poistot tehdaan maatilata-
louden tuloverolain mukaisesti, koska metsataloudessa kaytettavia hyodykkeita kaytetaan
usein myds maataloudessa.>® Tuloverolain 115.1 §&ssi ovat erityissdannokset pysyvien

>3 Tassa tapauksessa menovaraus muodostuu 1dhinna lykkaantymisedun tarjoavaksi veroeduksi, koska
varauksen lukeminen tuloksi ei aiheuta esimerkiksi sita, etta varaus luettaisiin tuloon korotettuna.

>4 Nama menot eivat ole vahennyskelpoisia silta osin kuin verovelvollinen on saanut niihin verovapaata
avustusta tai muuta korvausta. Sdanndkselld ei ole juurikaan merkitystd, koska metsatalouteen kohdis-
tuvat avustukset ja korvaukset ovat TVL 43.2 §:n perusteella veronalaista padomatuloa.

> Ks. HE 200/1992, s. 47. Muiden henkilokohtaisessa tulolahteessa kaytettavien hyddykkeiden poistot
tehdaan TVL 114 §&n perusteella soveltuvin osin elinkeinoverolain poistoja koskevien saanndsten
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metsdautoteiden ja metsan ojituksesta johtuneista menoista tehtavista poistoista. Poisto on
enintdaan 15 % poistamattomasta hankintamenosta.

Esimerkki 3: Edellisen esimerkin tilanteessa verovelvollisen metsaan kohdistuvat tulon-
hankkimismenot ovat 10 000 €, jotka vdhennetddan menovarauksen jalkeen metsatalou-
den tulosta. Jaljelle jadva metsatalouden puhdas padomatulo on 7 000 €.

Luonnollisen henkilon ja kuolinpesan metsatalouden puhtaasta padomatulosta vahennetaan
TVL 30 a &n mukainen yrittdjavdhennys. Vahennyksen maara on viisi prosenttia maatilana®®
pidettavalta kiinteistoltd saadusta metsatalouden padomatulosta. Vahennys on kaavamainen
yrittdjyyskannustin, jonka seurauksena verotus ei kohdistu koko tuloon, vaan vain yrittajava-
hennykselld vahennettyyn maaraan. Vahennyksen saa myos metsataloutta harjoittavan vero-
tusyhtyman osakas, jolla vahennys tehdaan hanen osuudestaan verotusyhtyman puhtaaseen
tuloon. Verohallinnon tilastojen mukaan verovuonna 2020 yrittajavahennyksen sai metsatalou-
den tulon perusteella 119 382 verovelvollista ja véahennyksen yhteismaara oli noin 50 miljoonaa
euroa.

Esimerkki 4: Edellisen esimerkin mukaisessa tilanteessa metsatalouden puhtaasta paa-
omatulosta tehdddn 5 %:n suuruinen vdhennys eli 350 €. Jaljelle jadvan tulon maard on
6 650 €. Tulosta menevan veron maara on 1 995 €, jos verovelvollisella ei ole muita paa-
omatuloja tai niista tehtavia vahennyksia.

Metsaa lahjaksi 1.1.2007 tai sen jalkeen saaneella luonnollisella henkildlla>” on tietyin edelly-
tyksin mahdollisuus tehda yrittajavahennyksen vahentamisen jalkeen jadneesta metsatalouden
puhtaasta pasdomatulosta myds metsalahjavahennys®. Vahennyksen perusteena on verovel-
vollisen lahjana saamastaan metsasta maksama lahjavero. Oikeus metsalahjavahennykseen
syntyy myos lahjanluonteisella kaupalla saadusta metsasta maksetun lahjaveron perusteella.
Metsalahjavahennysté koskeva sdéntely ja vahennyksen laskeminen on hyvin monimutkaista.™

Metsalahjavahennyksen kokonaismaara eli vahennyspohja on TVL 55 a.2 §:n perusteella se suh-
teellinen osa metsamaahan ja samalla luovutettuun joutomaahan kohdistuvasta lahjaverosta,
joka kohdistuu lahjana saadun metsan ArVL 7 §:n mukaisen arvon 30 000 € ylittavaan osaan
kerrottuna luvulla 2,4. Vahennyspohja on kuitenkin vahintaan metsamaan 100 hehtaaria ylitta-
vaan osaan kohdistuva lahjavero kerrottuna luvulla 2,4 (TVL 55 a.3 §). Vahennyspohja on kay-
tettdva viimeistaan viidentenatoista verovuotena sen vuoden jalkeen, jona lahjoitus on tehty
(TVL 55 b.5 §). Metsdlahjavahennyksesta hyotyminen siis edellyttaa, etta lahjansaaja myy puuta
kyseisen maaraajan kuluessa.

Metsalahjavahennyksen kokonaismaara eli vahennyspohja on sitd suurempi, mita suurempi lahja-
vero on ollut. Lahjaveron suuruuteen vaikuttaa lahjan arvo ja lahjanantajan ja -saajan valinen

mukaan. Maatilatalouden tuloverolain mukaiset poistot mahdollistavat hankintamenon vahentéamisen
verotuksessa jossain madrin nopeammin kuin vastaavat elinkeinoverolain sdannokset.

>6 Maatilan maaritelma on MVL 2.1 §:ssa.

>7 Metsataloutta yhteisesti harjoittavat puolisot ja verotusyhtyméan osakkaat tekevat metsalahjavahen-
nyksen siitd metsatalouden puhtaasta paddomatulosta, joka heille heiddn osuutensa perusteella vero-
tusyhtymasta tai puolisoiden yhteisesti harjoittamasta metsataloudesta jaetaan.

58 Vahennys tehdaan TVL 55 b.2 §:n perusteella metsatalouden puhtaasta padgomatulosta ennen tulon
hankkimiseen kohdistuvien velkojen korkojen ja TVL 59 §:ssa tarkoitetun tappion vdahentamista.

%9 Metsakeskus on tehnyt laskurin, jolla voi arvioida metsalahjavahennyksen maaraa (https://metsalah-

javahennyslaskuri.metsakeskus.fi/).
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sukulaisuussuhde®. Lahjanantajan metsdan pidattama tuotto-, kdyttd- tai hallintaoikeus pie-
nentaa lahjan arvoa ja siten lahjaveron maaraa ja sita kautta myds metsalahjavahennysta.

Yksittaisena verovuonna tehtava metsalahjavdahennys voi paasaantdisesti olla enintaan 195 000
€ ja enintdan 50 % metsatalouden puhtaasta paaomatulosta ennen metsalahjavahennyksen
tekemista. Verovuonna ja aiemmin tehtyjen metsdlahjavdahennysten yhteismaara ei saa ylittaa
vahennyspohjaa (TVL 55 b.1 §). Verovuonna tehtavan vahennyksen on oltava vahintaan 1 500
€ (TVL 55 b.3 §). Metsalahjavahennykseen sovelletaan valtiontukea koskevaa vahamerkityksel-
lista tukea (de minimis) koskevia maarayksia, minka vuoksi tuensaajan metsalahjavahennyksen
ja muiden vahamerkityksellisten tukien yhteismaara verovuonna ja kahtena edellisena vero-
vuonna saa olla enintdadan 200 000 € (TVL 55 d). Tama rajaa véhennyksen maaraa vuotuisen
enimmaismaaran lisaksi myds kolmen vuoden tarkastelujaksoissa.

Esimerkki: Verovelvollinen on saanut lahjaksi metsaa, jonka ArVL 7 §n mukainen arvo on
100 000 €. Lahjan kdypa arvo on ollut 350 000 €. Lahjansaaja on lahjan antajan lapsi. Lah-
javero on 44 600 €. Lahjaverosta kohdistuu ArVL 7 §n mukaisen arvon 30 000 € ylittavaan
osaan 31 220 €°'. Tama kerrotaan 2,4:113, joten metsalahjavahennyksen pohja on 74 928 €.

Verovuoden aikana verovelvollinen on saanut metsatalouden padgomatuloa 50 000 €. Ve-
rovelvollisella ei ole oikeutta metsdavdahennykseen. Metsatalouden paddomatulosta on
tehty menovaraus 7 500 € ja vahennetty tulonhankkimismenot 10 000 € seka yrittajava-
hennys 1 625 €. Verovelvollinen voi vdhentda metsélahjavédhennyksena yrittdjavahennyk-
sen jalkeisestd metsadtalouden puhtaasta tulosta (30 875 €) enintdan 50 % eli 15 437,50 €.
Jos vahennys tehdaan taysimaaraisend, metsatalouden puhtaasta padomatulosta on ve-
ronalaista 15 437,50 €. Veron maara on 4 631,25 €.

Aiemmin tehdyn metsalahjavahennyksen maara lisataan verovelvollisen padomatuloon 20 %:lla
korotettuna, jos vahintaan 10 % metsalahjavahennykseen oikeuttavasta metsasta luovutetaan
ennen kuin 15 vuotta on kulunut lahjoituksesta (TVL 55 c.1 §). Lisdysta ei tehda luovutetun
metsan luovutusvoittoon, vaan verovelvollisen paddomatuloon.®® Tama tarkoittaa, etts jos vero-
velvollinen pitad metsan omistuksessaan vahintaan 15 vuotta sen jalkeen, kun han sai sen lah-
jaksi, verotuksessa tehdyista metsalahjavahennyksista muodostuu pysyva veroetu.

Metsalahjavahennyksen taloudellinen merkitys on ainakin toistaiseksi varsin vahainen, koska
vahennyksen sai verovuonna 2020 Verohallinnon tilastojen mukaan vain 173 verovelvollista ja
vahennysten yhteismaara oli noin 2 miljoonaa euroa.

Jos verovelvollisen metsatalouden padaomatulo ja muut padomatulot ovat yhteensa pienemmat
kuin niista tehtavat vahennykset, verovelvolliselle syntyy TVL 60 §:n mukainen padomatulon
alijaama®. Tilanne on tyypillisesti tdmé& niinad verovuosina, joina verovelvollinen ei ole myynyt
puuta. Padomatulon alijagamasta 30 % vahennetdan verovelvollisen verovuoden ansiotulosta

€0 Lahjaveron maara koskevat saannokset ovat PerVL 19 a §:ssa.

61 (100 000-30 000) / 100 000 * 44 600.

62 Oletuksena on, ettei verovelvollisella ole ollut verovuoden aikana muita pagomatuloja tai niihin koh-
distuvia vdahennyskelpoisia menoja.

83 Ks. tarkemmin Nykdnen — Nieminen 2021, s. 732-738.

64 Tassa suhteessa merkityksellisid vahennyksia ovat metsavahennys, menovaraus ja TVL 56 §:n mukai-
set metsatalouden muut menot. Yrittdjavahennyksen tai metsalahjavahennyksen perusteella ei voi syn-
tya metsatalouden tappiota, koska nama vahennykset tehdaan vain metsatalouden puhtaasta tulosta ja

ne eivat voi olla tulon maaraa suurempia.
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menevasta verosta TVL 131-134 §:n mukaisena alijaamahyvityksena. Alijaamahyvityksen enim-
maismaara on kuitenkin enintaan 1 400 €. Jos verovelvollisella tai puolisoilla yhdessa on ollut
elatettavanaan alaikdinen lapsi, enimmaismaaraa korotetaan 400 eurolla, ja 800 eurolla, jos tal-
laisia lapsia on ollut kaksi tai useampia. Jos padaomatulon alijaamaa ei voida kokonaisuudessaan
vahentaa alijaamahyvityksena ansiotulon verosta, verovelvolliselle vahvistetaan paagomatulon
tappio (TVL 60.2 §). Tappio vahennetaan paaomatulosta verovuotta seuraavina 10 verovuotena
sita mukaa kuin tuloa syntyy (TVL 118.3 §).

4.2.2. Luovutusvoiton verotus

Luonnollisen henkilon ja kuolinpesan henkilokohtaisen tulolahteen varoihin kuuluvan metsan
vastikkeelliseen luovutukseen sovelletaan TVL 45-50 §:n luovutusvoittoa ja -tappiota koskevia
saannoksia. Luovutusvoitto lasketaan TVL 46.1 §:n perusteella kahdella vaihtoehtoisella tavalla.

Ensinnakin voitto voidaan laskea siten, ettd luovutetun metsan luovutushinnasta vahennetaan
metsan hankintameno ja voiton hankkimisesta aiheutuneet menot. Voiton hankkimisesta ai-
heutuneita menoja ovat esimerkiksi omaisuuden arvon maarittamisesta johtuneet menot ja
myyntiin liittyvat valityspalkkiot. Toiseksi voitto voidaan laskea hankintameno-olettamaa so-
veltaen. Jos verovelvollinen on omistanut omaisuuden luovutushetkella vahintdan 10 vuoden
ajan, luovutushinnasta vahennettava hankintameno-olettama on 40 % omaisuuden luovutus-
hinnasta. Jos omistusaika on ollut tata lyhyempi, hankintameno-olettama on 20 % luovutus-
hinnasta. Kun luovutusvoitto lasketaan hankintameno-olettamaa soveltaen, luovutushinnasta
ei voida vahentaa mitaan muita eria kuin hankintameno-olettama. Edella olevista kahdesta luo-
vutusvoiton vaihtoehtoisista laskentatavoista kaytetdaan verovelvollisen kannalta edullisempaa.

Metsan hankintamenoon luetaan metsan ostohinta ja metsan hankinnasta valittémasti johtu-
neet menot. Myos metsaan kohdistuneiden perusparannusten verotuksessa poistamattomat
hankintamenot luetaan osaksi luovutetun metsan hankintamenoa. Metsan perusparannusme-
noja ovat muun muassa ojitusmenot ja pysyvien metsaautoteiden rakennusmenot silta osin
kuin niita ei viela ole vahennetty verotuksessa poistoina.

Kun luovutuksen kohteena on metsaa, jonka saantoon on sovellettu perintd- ja lahjaverolain
(12.7.1940/378) 55 §:n mukaista sukupolvenvaihdoshuojennusta, metsan hankintamenona kay-
tetdan huojennettua arvoa. Huojennetun arvon kayttamisen johdosta hankintameno muodos-
tuu tavanomaista alhaisemmaksi, mika vastaavasti lisaa veronalaisen luovutusvoiton maaraa.

Edellad kuvatulla tavalla laskettuun metsan luovutuksesta saatuun voittoon tai tappioon lisataan
TVL 46.8 §:n mukaan juoksevan tulon verotuksessa tehdyn metsavahennyksen maara, kuitenkin
enintdaan maara, joka vastaa 60 % luovutettavan metsan hankintamenosta. Merkitysta ei ole
silla, onko metsavahennyksia tehty nimenomaisesti sen metsatilan hankintamenon perusteella,
joka on luovutuksen kohteena. Tama johtuu siitd, etta metsavahennys ei ole metsatilakohtainen
vaan verovelvolliskohtainen vahennys.

Verovelvollisen juoksevan tulon verotuksessa tekeméa metsavahennys siis palautuu tuloon, kun
han luovuttaa mita tahansa omistamaansa metsavahennysjéarjestelman piirissa® olevaa metsaa
vastikkeellisesti. Metsavahennyksen veroetu ei siten jaa lopulliseksi, jos verovelvollinen luovut-
taa metsaa vastikkeellisesti. Vahennys tarjoaa tassakin tilanteessa sitd suuremman verotuksen

65 Metsavahennysta ei palauteta tuloon, jos verovelvollinen luovuttaa esimerkiksi metsaa, jonka han on

ostanut ennen vuotta 1993.
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lykkaantymisedun, mita pidempi ajanjakso metsavahennyksen tekemisen ja metsatilan vastik-
keellisen luovutuksen valilla on.

Esimerkki: Verovelvollinen on ostanut vuonna 2007 metsatilan, jonka hankintameno on
100 000 €. Hanellad on oikeus tehda hankintamenosta enintaan 60 000 €:n suuruinen met-
sdvahennys. Omistusaikanaan han on tehnyt yhteensa 40 000 €:n suuruiset metsavahen-
nykset. Vuonna 2022 verovelvollinen myy metsatilan 70 000 €:n kauppahinnalla. Luovu-
tuksesta syntyy 30 000 €:n suuruinen luovutustappio, johon lisataan verotuksessa aiem-
min tehdyt metsédvahennykset®. Luovutuksesta syntyy siten 10 000 €:n suuruinen ve-
ronalainen luovutusvoitto.

Jos metsan luovutus tapahtuu vastikkeettomasti tai vastikkeelliseen luovutukseen sovelletaan
TVL 48.1 §:n 3 kohdan mukaista sukupolvenvaihdosluovutuksen verovapautta koskevaa saan-
ndstd®”, metsavahennyst ei lisata luovutuksesta saatuun voittoon. Naissa tilanteissa metsava-
hennyksen tuoma veroetu jaa lopulliseksi.

Metsan luovutus ei aiheuta luovuttajalle tuloveroseuraamuksia, jos kysymys on TVL 48.1 §n 3
kohdan mukaisesta sukupolvenvaihdosluovutuksesta. Tuloverotuksen sukupolvenvaih-
doshuojennusta sovelletaan myds lahjanluonteisen kaupan vastikkeelliseen osuuteen. Verova-
paus edellyttda luovutetun omaisuuden laatuun, kayttdon, luovuttajan omistusajan pituuteen
seka luovutuksensaajan ja luovuttajan valiseen sukulaisuussuhteeseen liittyvien edellytysten
tayttymista.

Ensinnakin verovapauden edellytyksena on se, etta luovutuksen kohteena tulee olla verovel-
vollisen harjoittamaan metsatalouteen liittyvaa kiinteda omaisuutta.®® Kysymys on siten metsa-
tilan maapohjan ja silla olevien metsataloutta palvelevien rakennusten luovutuksesta.

Toiseksi verovapauden edellytyksena on se, etta verovelvollinen on harjoittanut metsataloutta
luovuttamallaan metsakiinteistolla. Laissa ei ole maaritelty tarkemmin sitd, kuinka pitkaan tai
milloin maa- tai metsataloutta on tullut harjoittaa tai kuinka aktiivista tuon toiminnan on pita-
nyt olla. Oikeuskaytanndn perusteella vahainen tai lyhytaikainenkin toiminnan harjoittaminen
on riittavaa. Ratkaisussa KHO 29.8.2008 T 2097 neljan kuukauden mittainen metsatalouden
harjoittaminen verotusyhtyman osakkaana oli verovapauden saamiseksi riittavaa, koska vero-
velvolliselle oli tuona aikana kertynyt metsatalouden puhdasta tuloa. Ratkaisussa KHO 2010:24
metsatilan sukupolvenvaihdosluovutusta pidettiin verovapaana, kun verovelvollinen oli ollut
osakkaana kuolinpesassa, jonka varoihin kuuluvalla maatilalla kuolinpesa oli harjoittanut met-
sataloutta.® Metsatalouden harjoittamisena pidetdan my®és sité, ettid verovelvollinen on ollut
osakkaana yhteismetsassa (KHO 2015:167). Verovapauden edellytyksend oleva vaatimus

6 Jos metsan luovutuksesta saatu voitto on TVL 48.1 §:n 3 kohdan perusteella verovapaa sukupolven-
vaihdosluovutus, aiemmin tehty metsavahennyskaan ei realisoi veronalaista luovutusvoittoa. Ks. HE
206/2008, s. 12.

67 Ks. HE 206/2008, s. 12. Vastikkeellisessa sukupolvenvaihdosluovutuksessa luovutuksen saajalla on
TVL 55 §&n mukainen oikeus metsavdahennykseen. Sen sijaan vastikkeettoman luovutuksen yhteydessa
luovutuksensaajalla on sama oikeus metsavahennykseen kuin saantomiehella.

68 Verovapaus koskee muutakin yritysvarallisuutta, mutta tassa yhteydessé asiaa tarkastellaan vain met-
satalouden kannalta.

69 Kuolinpesaosuuden luovutukseen ei voida soveltaa sukupolvenvaihdosluovutuksen verovapautta

koskevia sdanndksid, koska kuolinpesdosuus on irtainta omaisuutta.
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metsatalouden harjoittamisesta nayttaisi oikeuskaytannon perusteella tayttyvan varsin helposti
ja ilman etta verovelvollisen itse varsinaisesti harjoittaisi metsataloutta.

Kolmantena verovapauden edellytyksena on, etta verovelvollinen on omistanut luovuttamansa
varallisuuden yli 10 vuoden ajan. Omistusaikaan luetaan myos sellaisen henkilén omistusaika,
jolta verovelvollinen on saanut omaisuuden vastikkeetta (perintdna, testamentilla, lahjana tai
ositussaantona).

Neljantena verovapauden edellytyksena on, etta luovutuksensaaja (joko yksin tai yhdessa puo-
lisonsa kanssa) on verovelvollisen lapsi, lapsen rintaperillinen, luovuttajan sisar, veli, sisarpuoli
tai velipuoli.Kuolinpesan luovuttamaan metsaan ei voida soveltaa TVL 48.1 &:n 3 kohdan vero-
vapaussaannosta, koska kuolinpesan ja luovutuksensaajan valilla ei katsota olevan laissa edel-
lytettya sukulaissuhdetta. Siksi ainakin kuolinpesaan kuuluvat taytyy tarvittaessa jakaa ennen
sukupolvenvaihdosluovutusta pesan osakkaille.

Metsan luovutus voi olla verovapaa my®os silloin, kun metsaa luovutetaan valtiolle tai valtion
liikelaitokselle luonnonsuojelulaissa tarkoitetuksi luonnonsuojelualueeksi (TVL 48.1 &n 4 k) tai
kun metsakiinteistd luovutetaan luonnonsuojelulaissa tarkoitetuksi suojelualueeksi siten, etta
metsakiinteistd vaihdetaan toiseen kiinteistoon (TVL 48.4 §). Jalkimmaisessa tilanteessa vaih-
dossa vastikkeeksi saadun kiintedn omaisuuden hankinta-aika lasketaan luovutetun omaisuu-
den hankinta-ajasta. Tama merkitsee hankinta-ajankohdan maarittelyssa niin sanotun jatku-
vuusperiaatteen soveltamista verotuksessa. Sen sijaan vaihdossa saadun kiinteiston hankinta-
meno maaraytyy vastikkeeksi saadun kiinteistén vaihtohetken kéyvan arvon mukaan’.

4.2.3. Rajoitetusti verovelvollinen luonnollinen henkilo

Metsataloudesta saatu tulo on TVL 10 §&:n 2 kohdan perusteella Suomesta saatua tuloa. Siten
rajoitetusti verovelvollinen eli tuloverolain mukaan muualla kuin Suomessa asuva on velvolli-
nen maksamaan veroa Suomesta saamastaan metsitalouden tulosta’. My®s Suomessa olevan
kiinteiston, ja siten myds metsakiinteiston, luovutuksesta saatu voitto on Suomesta saatua tu-
loa (TVL 10 &n 10 k).

Metsatalouden tuloa ja metsan luovutuksesta saatua voittoa verotetaan LahdeVL 13.1 §&n 5
kohdan perusteella verotusmenettelylain mukaisessa jarjestyksessa. Tama tarkoittaa, etta rajoi-
tetusti verovelvollisen luonnollisen henkilén Suomesta saamaa metsatalouden tuloa verote-
taan samalla tavoin kuin yleisesti veroverovelvollisen eli Suomessa asuvan henkilén saama met-
satalouden tuloa. Verosopimukset eivat rajoita Suomen oikeutta verottaa taalta saatua metsa-
tuloa, koska metsatalouden tulo on kiintedan omaisuuden perusteella saatua tuloa ja kaikki Suo-
men solmimat verosopimukset antavat Suomelle oikeuden verottaa kiintean omaisuuden pe-
rusteella saatua tuloa. Tama koskee sekd metsatalouden padomatuloa ettda metsakiinteiston
luovutuksesta saatavaa voittoa.

0 Ks. Nykdnen — Nieminen 2021, s. 639.
"' Verohallinnon tilastojen mukaan metséatalouden puhdasta padgomatuloa kertyi verovuonna 2020 yh-

teensa 1 163 rajoitetusti verovelvolliselle luonnolliselle henkildlle noin 9,1 miljoonaa euroa.
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4.3. Yhteismetsan ja sen osuudenomistajan verotus

4.3.1. Yhteismetsan verotus

Yhteismetsa’? on tuloverotuksessa erillisena verovelvollisena pidettiva yhteisetuus (TVL 5 § ja
TVL 18.1 §). Yhteisetuudet ja siten my6s yhteismetsat maksavat tulostaan veroa 26,5 %:n suu-
ruisella suhteellisella verokannalla’. Yhteismetsian osakkaan veronalaisena tulona ei pideté ha-
nen saamaansa osuutta yhteismetsan tulosta (TVL 18.2 §). Talld varmistetaan yhteismetsan
kautta saadun tulon yhdenkertainen verotus: tulojen verotus tapahtuu vain yhteismetsan ta-
solla.

Yhteismetsan saamia metsatuloja verotetaan tuloverolain sdanndsten mukaan. Yhteismetsalla
voi sinansa olla myds maatilatalouden tuloverolain mukaan verotettavaa maatalouden tuloa ja
poikkeuksellisesti my&s elinkeinoverolain mukaan verotettavaa elinkeinotoiminnan tuloa. Seu-
raavassa tarkastellaan kuitenkin vain yhteismetsan saamien metsatalouden tulojen verotusta.

Yhteisetuuden ja siten myds yhteismetsan muun toiminnan tulolahteen tulo lasketaan soveltu-
vin osin padgomatulon laskemista koskevien saanndsten mukaan (TVL 29.2 §). Yhteismetsan tulo
ei ole kuitenkaan padgomatuloa, koska vain luonnollisten henkildiden ja kuolinpesien tulot jae-
taan ansio- ja padomatuloon. Tuloverolaissa on eraita yhteisetuuden tulon laskemista koskevia
erityissadannoksia. Yhteismetsan ja muidenkin yhteisetuuksien tuloa laskettaessa voidaan sovel-
taa TVL 46.1 §&n mukaista hankintameno-olettamaa, TVL 55 §n mukaista metsavahennysta ja
TVL 111 &n mukaista menovarausta. Yhteismetsan metsataloudesta saama tulo lasketaan pit-
kalti samalla tavalla kuin luonnollisella henkilolla.

Yhteismetsan tuloksi luetaan kaikki yhteismetsaalueelta ja osakaskunnan omistamilta kiinteis-
toilta saamat tulot, kuten metsatulot, maa-ainestulot ja metsastys- ja kalastuslupien tuottamat
tulot. Yhteismetsan veronalaisia tuloja ovat myds siihen kuuluvien kiinteistdjen luovutuksesta
saadut voitot. Yhteismetsien verotuksessa ehka keskeisin tulkintaongelma on se, miten osakas-
kiinteistdjen yhteismetsaan liittdamien alueiden muodostavasta yhteismetsdalueesta saadut
luovutusvoitot verotetaan. Yhteismetsaalue kuuluu yhteisesti murto-osina osakaskiinteistéille,
joten olisi luontevaa, etta verotus kohdistettaisiin osakaskiinteistdjen omistajiin. Tahan liittyisi
kuitenkin vaikeita kdaytannon ongelmia, minka vuoksi verotuksen kohdistaminen yhteismetsaan
on perustellumpaa.” Oikeuskirjallisuudessa on puollettu sekd tulkintaa, jonka mukaan

2 Yhteismetsia koskevat yksityisoikeudelliset séanndkset ovat yhteismetsalaissa (14.2.2003/109). Tassa
yhteydessa ei kasitellad tarkemmin yhteismetsalain sisaltoa.

73 Yhteisetuuden verokanta on ollut nykyinen 26,5 % verovuodesta 2017 alkaen. Tata aiemmin vero-
kanta oli 28 %. Verokannan alennus liittyi yrittdjavahennyksen kayttdonottoon. Vahennysta ei ulotettu
yhteisetuuden harjoittamaan toimintaan. Tassa yhteydessa ei haluttu heikentaa yhteismetsien asemaa
yhtena metsatalouden harjoittamisen muotona suhteessa luonnollisen henkilon harjoittamaan metsa-
talouteen. Verokannan alennuksella sdilytettiin yhteismetsien suhteellinen verotusasema verrattuna
yrittajavahennyksen saavaan luonnolliseen henkil6on. Ks. VaVM 29/2016, s. 3. Ennen vuotta 2012 yhtei-
setuuden verokanta oli sama kuin yhteisdilla. Vuoden 2012 yhteisdverokannan alennusta ei ulotettu
koskemaan yhteisetuuksia, vaan verokanta sdilyi aiemmassa 28 %:ssa. Yhteismetsien verokanta halut-
tiin tuolloin sailyttad padomatulojen verokantaa alempana, koska yhteismetsien perustamista pidettiin
yhtena keinona hallituksen metsapoliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Ks. HE 50/2011, s. 13. Yhtei-
setuuksien verokantaan sisaltyy siten metsapoliittista verotukea.

74 Ks. tarkemmin Nykdnen — Nieminen 2021, s. 171-172 ja Nykdnen, Pekka: Yhteismetsan ja sen osak-

kaan tuloverotuksesta, Defensor Legis 6/2016, s. 955-961.
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yhteismetsaalueen luovutuksesta saatua voittoa verotettaisiin osakaskiinteistdjen omistajien
tuloina, ettd tulkintaa, jonka mukaan voitto verotettaisiin yhteismetsén tulona’. Verohallinnon
ohjeistuksessa on paadytty siihen, ettd yhteismetsaalueen luovutuksesta saatu voitto on yh-
teismetsan veronalaista tuloa’®.

Yhteismetsalla on oikeus metsavahennykseen (TVL 55.1 §). Vuodesta 2022 sovelletun TVL 55.1
§:n muutoksen vuoksi yhteismetsalld on kuitenkin oikeus metsavahennyksen tekemiseen vero-
vuonna 2022 tai sen jilkeen hankittujen metsien perusteella vain’’, jos sen osakaskunnan
osuuksista verovuoden paattyessa vahintaan puolet on luonnollisten henkildiden ja kuolin-
pesien omistuksessa, eikd naiden omistus perustu sijoitusrahastolaissa tai vaihtoehtorahasto-
jen hoitajista annetussa laissa sdadettyyn sijoitusrahastoon tai vaihtoehtorahastoon’ tehtyyn
sijoitukseen. Muutoksen tarkoituksena on poistaa metsavahennysoikeus metsarahastojen
omistuksessa olevilta yhteismetsilta”. Lainmuutoksen taustalla on ajatus siité, ettd metséva-
hennys on tarkoitettu nimenomaan luonnollisille henkilille®.

Yhteismetsan metsatalouden tuloa laskettaessa voidaan tehdé metsavahennys sellaisen met-
san perusteella, jonka yhteismetsan osakas on ostanut ja liittanyt yhteismetsaan (KHO 2006:74).
Yhteismetsalla voidaan katsoa olevan sama oikeus metsavahennykseen, joka osakkaalla oli, kun
tama liitti kiinteiston yhteismetsaan. Jos osakkaalla ei ole ollut oikeutta metsavahennykseen,
mydskadn yhteismetsalld ei ole oikeutta metsivahennykseen tillaisen metsén osalta®’. Yhteis-
metsalla on oikeus metsavahennykseen silloin, kun kysymys on osakaskunnan omistamasta
metsasta tai osakaskunnan ostamasta metsastd, joka on liitetty yhteismetsaalueeseen.

Yhteismetsalla on oikeus tehda TVL 111 §&:n mukainen menovaraus. Tahan ei vaikuta se, millai-
nen omistuspohja yhteismetsalla on. Yhteisetuus voi vahentada kaikki metsatalouteen liittyvat
tulonhankkimismenot ja korkomenot. Yhteisetuuksien ja siten myos yhteismetsien maksamien

5 Ks. Ossa, Jaakko: Yhteismetsa ja sen verokohtelu, Verotus 1/2011, s. 53, Havia, Pirjo — Petterson,
Harri: Yhteismetsan vero-opas, Metsakustannus, 2015, s. 81, Nykédnen 2016, s. 964-966 ja Nykdnen —
Nieminen 2021, s. 172.

76 Ks. Verohallinnon ohje 17.8.2020, dnro VH/872/00.01.00/2020, Yhteisetuuksien tuloverotus, luku 3.3.
T Lain sanamuoto ja lain esityot jattavat epaselvaksi sen, mita ilmauksella "hankittujen metsien” tarkoi-
tetaan. Se kattaa ainakin osakaskunnan vuonna 2022 tai sen jalkeen ostamat metsat, mutta se kattanee
my®&s osakaskiinteistdjen vuonna 2022 ja sen jalkeen yhteismetsaan liittamat metsat.

78 Joissain tilanteissa voi olla epaselvad, ovatko sijoitusrahastomuotoiset metsarahastot itsendisia oi-
keushenkilita niita koskevien siviilioikeudellisten saanndsten perusteella vai eivat. HE 142/2021, s. 28.
Tuloverolain 55.1 §:ssd viitataan nimenomaan kotimaisiin sijoitusrahastoihin. Sijoitusrahastolain mu-
kaan sijoitusrahasto tarkoittaa rahastoa, jonka saannot on vahvistettu Suomessa (SRL 1:2.1:n 2 kohta).
Siten sdannos ei koske sanamuotonsa mukaan tilannetta, jossa luonnolliset henkil6t tai kuolinpesat
omistavat ulkomaisen sijoitusrahaston osuuksia. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukai-
nen vaihtoehtorahasto voi olla my&s ulkomaille sijoittautunut rahasto. Sdanndksen tarkoitus huomioon
ottaen, sen tulisi koskea myos kaikkien ulkomaisten rahastojen omistamia yhteismetsia. Tallaista tulkin-
taa on kuitenkin vaikea puoltaa, koska sijoitusrahastoja ja vaihtoehtorahastoja koskevaa saanndsta voi
pitaa erityissaannoksena suhteessa siihen padsaantoon, ettd yhteismetsa on oikeutettu metsévahen-
nykseen. Erityissaanndksia tulisi tulkita sanamuotonsa mukaan suppeasti.

79 Ks. HE 142/2021, s. 28.

80 Ks. HE 142/2021, s. 10.

81 Ks. KHO 2.4.2015 T 888, jossa oli kysymys keskinaisen kiinteistoyhtion yhteismetsaan liittamasta alu-

eesta.
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korkomenojen vahennysoikeutta ei ole rajoitettu tosin kuin yhteisdjen ja elinkeinoyhtymien
oikeutta viahentaa korkomenojaan®.

4.3.2. Yhteismetsian osuudenomistajan verotus

Yhteismetsdsta saadun tulon verotus

Yhteisetuuden osakkaan veronalaista tuloa ei ole hanen saamaansa osuus yhteisetuuden tu-
losta (TVL 18.2 §). Talla varmistetaan yhteismetsasta saadun tulon yhdenkertainen verotus. Mer-
kitysta ei ole silla, onko osakas luonnollinen henkild, kuolinpesa, yhteiso vai yhtyma. Merkitysta
ei ole my®skaan silla, onko osakas yleisesti vai rajoitetusti verovelvollinen®, Siten yhteismetsan
kautta saadun tulon verotukseen ei vaikuta se, kuka tai millainen yhteis¢ yhteismetsan osak-
kaana on: vain yhteismetsaa verotetaan.

Esimerkki 1: Yhteismetsa saa verovuoden aikana metsatalouden tuloa 100 000 €. Yhteis-
metsélld on oikeus yhteensa 200 000 €:n suuruisen metsdvdahennyksen tekemiseen. Yh-
teismetsa tekee 60 000 €:n suuruisen metsavahennyksen ja lisdksi 6 000 €:n suuruisen
menovarauksen (40 000 € / 15 %). Yhteismetsalla on metsatalouteen kohdistuvia tulon-
hankkimismenoja ja korkomenoja 10 000 €. Yhteismetsan verotettava tulo on 24 000 €,
josta vero on 6 360 €.

Yhteismetsan osakkaat eivat maksa veroa yhteismetsaltd saamastaan tulosta. Kokonais-
verorasitus jaa pienemmaksi kuin tilanteessa, jossa luonnollinen henkil® tai yhteisé omis-
taisi metsan suoraan. Yhteison kohdalla verokohtelu voi olla huomattavastikin edulli-
sempi kuin suoran omistuksen kohdalla, jos yhteismetsalla on oikeus metsavahennykseen
luonnollisten henkildiden yhteismetsaan liittdmien metsien tai osakaskunnan ostaman
metsan perusteella.

Verovuodesta 2021 sovelletun TVL 58.1 &n 3. virkkeen perusteella tulonhankkimisvelkana pi-
detdan myds tulonhankkimiskaytdssa olevan yhteisetuuden osuuden hankintaan kohdistuvaa
velkaa. Aiemmin tallainen velka ei ollut vahennyskelpoinen, koska tuloverotuksen TVL 58.1 &:n
paasaannon mukaan korkomeno on vahennyskelpoinen vain, jos se kohdistuu veronalaisen
tulon hankintaan. Koron saataminen vahennyskelpoiseksi on siis poikkeus koron vahennysoi-
keuden paasaantsihin.® Koron vahennysoikeuden laajennusta on perusteltu verojérjestelman
kokonaisrakenteella.® Koron vahennysoikeutta voidaan pitda sikali perusteltuna, ettd yhteis-
metsasta saadun tulon verotus on toteutettu kokonaan yhteismetsan tasolla. Talta kannalta

8 Yhteistjen ja henkildyhtididen korkomenojen vahennysoikeutta on rajoitettu EVL 18 a ja 18 b &n
saannoksilla. Korkojen véahennysoikeuden rajoituksia sovelletaan myds tuloverolain mukaisessa vero-
tuksessa (TVL 58.9 §).

8 Rajoitetusti velvollisen osakkaan verotukseen vaikuttaa myds se, miten verovelvollisen asuinvaltio
verottaa yhteismetsasta saatua tuloa. Nain rajoitetusti verovelvollisen yhteismetsan kautta saama tulo
voi olla ankaramman verotuksen kohteena kuin yleisesti verovelvollisen saama vastaava tulo.

84 Valtiovarainvaliokunnan mietinndssa on katsottu, ettd lainsadadannossa ei ole otettu kantaa, etta tu-
lonhankkimiskaytossa olevan yhteisetuuden osuuden hankintaan kohdistuvan velan korot olisivat TVL
31.4 §&:ssa tarkoitettuja vahennyskelvottomia menoja. Ks. VaVM 16/2021, s. 10. Vahennyskelvottomuus
seurasi kuitenkin ennemminkin TVL 58.1 §:st3, joka edellytti sitd, ettd koron on kohdistuttava veronalai-
sen tulon hankintaan.

8 Ks. VaVM 16/2021, s. 10.
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kysymys ei varsinaisesti ole yhteisetuuden osakkaan saamasta verovapaasta tulosta, vaan yh-
teismetsan tasolla jo kertaalleen verotetusta tulosta.

Elinkeinoverolaissa ei ole vastaavaa korkomenon vahennyskelpoisuutta koskevaa erityissaan-
nosta. Elinkeinotulon verotuksessa vahennyskelpoisia ovat elinkeinotoiminnasta johtuneet kor-
komenot. Koron vahennyskelpoisuuden kannalta merkitysta ei ole silla, onko tulo, johon kor-
komeno kohdistuu, veronalaista vai verovapaata tuloa®. Siten yhteismetsiosuuteen kohdistuva
korkomeno on yhteismetsaosuuden omistajan verotuksessa vahennyskelpoinen ilman erityis-
saannostakin silloin, kun yhteismetsaosuus liittyy osakkaan elinkeinotoimintaan.

Yhteismetsdosuuden luovutuksen verotus

Yhteismetsan osuudenomistaja voi luovuttaa yhteismetsdaosuutensa vastiketta vastaan. Kysy-
mys voi olla pelkdn yhteismetsaosuuden luovutuksesta tai kiinteiston ja sille kuuluvien yhteis-
metsaosuuksien luovutuksesta. Yhteismetsaosuuden tai kiinteiston ja sille kuuluvien yhteismet-
saosuuksien luovutus realisoi osuudenomistajan verotuksessa TVL 45-50 §:n mukaisen luovu-
tusvoiton verotuksen, jos osuudenomistaja on luonnollinen henkild tai kuolinpesa taikka osuus
kuuluu muulla verovelvollisella muun toiminnan tulolahteen varoihin. Yhteismetsdaosuuden
luovutukseen voidaan soveltaa TVL 48.1 §:n 3 kohdan sukupolvenvaihdosluovutuksen verova-
pautta koskevia saanndksia (KHO 2015:167). Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisemassa ta-
pauksessa luovutuksen kohteena ei ollut muuta omaisuutta kuin yhteismetsaosuus.

Jos yhteismetsdosuus kuuluu osakkaan elinkeinotoiminnan varoihin, yhteismetsaosuuden luo-
vutushinta on elinkeinotoiminnan tuloa ja osuuden hankintameno vahennetdan luovutusvuo-
den verotuksessa.?’

Rajoitetusti verovelvollinen osuudenomistaja. Yhteismetsaosuus on kiintedaa omaisuutta. Koti-
maisen yhteismetsaosuuden luovutuksesta saatu voitto on siten TVL 10 &n 10 kohdan perus-
teella Suomesta saatua tuloa. Rajoitetusti verovelvollisen yhteismetsaosuuden luovutuksesta
saama voitto on Suomessa veronalaista tuloa. Suomen solmimat verosopimukset eivat rajoita
Suomen oikeutta verottaa rajoitetusti verovelvollista yhteismetsaosuuden luovutusvoitosta.

4.4. Osakeyhtion omistama metsa

4.4.1. Osakeyhtion metsiataloudesta saamien tulojen verotus

Osakeyhtion tekemaa metsasijoitusta voidaan pitda metsan suorana omistuksena erityisesti sil-
loin, kun metsa liittyy yhtion omaan liiketoimintaan. Toisaalta osakeyhtiota voidaan kayttaa
yhden tai useamman luonnollisen henkildn tai yhteison metsaa omistavana ja hallinnoivana
sijoitusyhtiona. Talléin metsaa omistava osakeyhtio on luokiteltavissa yhdeksi epasuoraksi met-
sasijoittamisen muodoksi, samalla tavoin kuin kommandiittiyhtidmuotoiset metsarahastot ja
metsiin sijoittavat erikoissijoitusrahastot.

8 Ks. Andersson — Penttild 2014, s. 452. Elinkeinotulon verotuksessa verovapaaseen tuloon kohdistuvat
korkomenot ovat vahennyskelpoisia, vaikka ne ylittaisivat verovapaan tulon maaran. Verovapaaseen
tuloon kohdistuvia tulonhankkimismenoja koskeva EVL 16 §:n 2 kohta ei koske korkomenoja, jotka
eivat ole tuloverotuksen systematiikassa tulonhankkimismenoja.

87 Yhteismetsdosuuden hankintamenon maarittamisesta ks. Nykdnen 2016, s. 968.
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Osakeyhti® on verotuksessa TVL 4 §n mukainen yhteisd, joka on erillinen verovelvollinen®,
Osakeyhtio maksaa tulostaan 20 %:n suuruista yhteisoveroa. Osakeyhtidon omistamat metsat
kuuluvat aina yhtion elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen. Elinkeinoverolain omaisuuslajijaon
kannalta metsat ovat tyypillisesti joko EVL 12 §:n mukaista kayttéomaisuutta tai EVL 12 a §:n
mukaista muuta omaisuutta. Verotuksen kannalta silla, kumpaan omaisuuslajiin metsa kuuluu,
ei ole kuitenkaan olennaista merkityst&.®

Osakeyhtion saama metsatalouden tulo on EVL 4 §n mukaista veronalaista tuloa. Vastaavasti
metsatalouteen kohdistuvat tulon hankkimisesta tai sailyttamisesta johtuvat menot ja mene-
tykset ovat EVL 7 §&n perusteella vahennyskelpoisia menoja. Selvyyden vuoksi EVL 8.1 §n 16
kohdassa todetaan, ettd vahennyskelpoisia ovat metsan uudistamiseen sekd puun kasvatuk-
seen ja korjuuseen liittyvat menot. Myds metsatalouteen kohdistuvat korkomenot ovat vahen-
nyskelpoisia (EVL 18.1 §:n 2 k). Voidaan sanoa, ettd osakeyhtién saamaa metsatalouden tuloa
kohdellaan kuten mita tahansa osakeyhtion saamaa tuloa, koska verokohteluun ei liity erityisia
metsatalouden verokannustumia. Tassa suhteessa osakeyhtididen metsanomistusten verokoh-
telu poikkeaa olennaisesti luonnollisen henkildn, kuolinpesan ja yhteismetsan metsanomistus-
ten verokohtelusta. Osakeyhtidlla ei ole oikeutta tehdd muun muassa metsavahennysta, eika
metsan hankintameno ole muutenkaan vahennyskelpoinen osakeyhtion verotuksessa, kun osa-
keyhti® myy omistamaltaan kiinteistdlta puuta®’.

Esimerkki: Osakeyhtid on saanut metsatalouden tuloa 100 000 €. Tuloon kohdistuu tu-
lonhankkimismenoja ja korkomenoja 10 000 €. Yhtidlla ei ole muita tuloja eikd vdhennys-
kelpoisia menoja. Verotettava tulo on 90 000 €, josta yhteisévero on 18 000 €.

Kotimainen osakeyhtio voi tehda sijoitukset metsiin myds epasuorasti toisen osakeyhtion,
kommandiittiyhtiomuotoisen padaomarahaston tai erikoissijoitusrahaston kautta. Osakeyhtion
saamien osinkojen verotusta kasitellaan tarkemmin seuraavassa luvussa 4.4.2. Osakeyhtion
kommandiittiyhtiosta saaman tulo-osuuden verotusta kasitellaan puolestaan tarkemmin lu-
vussa 4.5.2 ja erikoissijoitusrahastolta saaman tulon verotusta luvussa 4.6.4.

Rajoitetusti verovelvollinen yhtié eli ulkomaille rekisterdity yhtio, jolla ei ole tosiasiallista johto-
paikkaa Suomessa, voi tehda sijoituksia Suomessa olevaan metsaan. Rajoitetusti verovelvolliset
yhtiot ovat velvollisia maksamaan veroa Suomeen vain taalta saadusta tulosta. Naita tuloja ovat
TVL 10 §&:n esimerkkiluettelon perusteella muun muassa Suomesta saatu metsatalouden tulo ja
Suomessa olevasta kiinteistosta saatu tulo. Suomalaisen osakeyhtion osakkeista saatu luovu-
tusvoitto on puolestaan Suomesta saatua tuloa, jos yhtion varoista yli puolet koostuu

8 Sama koskee myds osuuskuntia. Muukin tassa luvussa esitettava koskee myds osuuskuntien metsan-
omistusten verotusta.

89 Metsa voinee kuulua osakeyhti6lla myds vaihto-omaisuuteen. Tastd tarkemmin ks. KILA 2019/1996 ja
kirjallisuudesta Torkkel, Timo: Metsa kirjanpitovelvollisen verotuksessa, Verotus 4/2020, s. 419-420.

% Konserniin kuuluvan osakeyhtion, kuten muidenkin yhteisdjen ja myds henkiloyhtididen, oikeutta ko-
ron vahennysoikeuteen on rajattu EVL 18 a ja 18 b &n sdanndksilla. Yhtion maksamat korot ovat va-
hennyskelpoisia paasaantoisesti 500 000 euroon saakka vuodessa. Jos korko on maksettu muulle kuin
verovelvollisen kanssa samaan konserniin kuuluvalle taholle, korot ovat vahennyskelpoisia 3 000 000
euroon saakka. Korot voivat olla vahennyskelpoisia tietyin edellytyksin myds laajemmin. Koron vahen-
nysoikeuden rajoituksilla pyritdan torjumaan korkojen hyvaksikayttda verojen minimoinnin valineena.
Tasta syysta koron vahennysoikeuden rajoitukset eivat koske konserniin kuulumattomia yhtioita. Ks. HE
150/2018, s. 43.

91T KHO 3.3.2005 T 439. Ks. tarkemmin Torkkel 2020, s. 417-418.
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Suomessa olevasta kiintedstd omaisuudesta®. Siten keskeisimméat Suomeen tehdyistd met-
sasijoituksista saadut tulot ovat Suomessa veronalaisia my0s rajoitetusti verovelvollisille yhti-
oille.

Ulkomaisen osakeyhtion Suomesta saamia metsatalouden tuloja ja omaisuuden luovutuksesta
saatuja voittoja verotetaan verotusmenettelylain mukaisessa jarjestyksessa, eli samalla tavalla
kuin kotimaisten yhtididen vastaavia tuloja. Suomen solmimat verosopimukset eivat rajoita
Suomen oikeutta verottaa naita tuloja. Poikkeuksena ovat kuitenkin luovutusvoitot, joita rajoi-
tetusti verovelvollinen saa suomalaisten taalla metsaa omistavien yhtididen osakkeiden luovu-
tuksesta. Erityisesti vanhempien verosopimusten mukaan Suomella ei ole oikeutta verottaa
naitd voittoja®. Asialla on Suomen verotusvallan kannalta merkitysts, koska ulkomaiset rahas-
tot ja sijoittajat tyypillisesti omistavat Suomessa sijaitsevia metsia Suomeen perustettujen osa-
keyhtididen kautta (ks. luvut 3.4 ja 5).

My®6s osinko, joka saadaan suomalaiselta metsaa omistavalta yhtiota, on Suomesta saatua tu-
loa. Rajoitetusti verovelvollisen yhtion tallaiselta suomalaiselta yhtiolta saamista osinkotuloista
peritdan lahdevero, jonka suuruus on paasaantoisesti 20 % osingon kokonaismaarasta. Olen-
naisimpana poikkeuksena ovat toisiin EU-valtioihin maksetut suorasijoitusosingot, jotka ovat
verovapaita emo-tytaryhtiddirektiivin maaraysten perusteella. Lisaksi Suomen solmimat vero-
sopimukset rajoittavat monissa tapauksissa Suomen oikeutta peria lahdeveroa taalta makset-
tavista osingoista. Jos rajoitetusti verovelvollisella yhteisolla on Suomessa kiintea toimipaikka,
jonka varoihin osinkoa kerryttaneet osakkeet kuuluvat, osinko verotetaan osana kiintean toi-
mipaikan elinkeinotoiminnan tuloa verotusmenettelylain mukaisessa jarjestyksessa. Direktiivi
tai verosopimukset eivat rajoita Suomen oikeutta verottaa taalla olevan kiintean toimipaikan
tuloon sisaltyvaa osinkoa.

% Kirjoitushetkelld voimassa olevan TVL 10 &n 10 kohdan perusteella ulkomaisen yhtion omistamista
kotimaisen osakeyhtion osakkeista syntynyt voitto on veronalaista vain, jos kyseisen osakeyhtion va-
roista yli puolet koostuu suorista kotimaisista kiinteistdomistuksista. Valillista toisen yhtion kautta
muodostuvaa kiinteistomistusta ei oteta huomioon, kun arvioidaan, koostuuko yhtion varoista yli
puolet Suomessa olevasta kiintedstd omaisuudesta (KHO 2013:101). Suomesta saatujen luovutusvoitto-
jen veronalaisuutta on tarkoitus laajentaa vuoden 2023 alusta. Asiaa koskevan hallituksen esityksen (HE
279/2022) mukaan lakiin lisattaisiin uusi TVL 10 &n 10 a kohta, jonka perusteella Suomesta saatua tu-
loa on sellaisen yhteison, yhtyman tai toisen henkildn eduksi hallitun varallisuuskokonaisuuden osak-
keiden, osuuksien tai oikeuksien luovutuksesta saatu voitto, jos yhteisdn, yhtyman tai varallisuuskoko-
naisuuden kokonaisvaroista muodostuu luovutusta edeltdneiden 365 paivan aikana enemman kuin 50
prosenttia valittdmasti tai valillisesti taalla olevasta kiinteistOsta, eivatka tallaiset osakkeet, osuudet tai
muut vastaavat oikeudet ole kaupankaynnin kohteena tunnustetussa arvopaperipdrssissa. Nain myds
valillinen kotimainen kiinteistdomistus otettaisiin huomioon, kun arvioidaan, muodostuuko yhtion va-
roista yli puolet Suomessa olevasta kiinteistd omaisuudesta. Muutos laajentaa Suomen verotusvaltaa
verosopimuksettomissa tilanteissa ja sellaisissa tilanteissa, joissa Suomen ja ulkomaisen yhtion asuin-
valtion vélinen verosopimus mahdollistaa téllaisen osakkeen luovutuksesta saadun voiton verotuksen.
9 Suomella on téllainen verosopimus mm. Alankomaiden, Latvian, Liettuan, Luxemburgin, Ranskan ja
Viron kanssa.
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4.4.2. Osakeyhtion osakkeenomistajan verotus

Osinkotulojen verotus

Osakeyhtion kautta saatavan metsatulon verokohteluun vaikuttaa yhtion verotuksen lisaksi yh-
tion osakkeenomistajien verotus. Osakeyhtion ja sen osakkeenomistajan verotus on toteutettu
siten, ettd myos osakkeenomistaja maksaa samastaan osingosta veroa, minka vuoksi osakeyh-
tion kautta saatavaan tuloon kohdistuu kahdenkertainen verotus. Kahdenkertaista verotusta on
kuitenkin lievennetty siten, ettd luonnollisen henkildn ja kuolinpesdan saama osinko on paa-
saantoisesti vain osittain veronalaista tuloa. Osakeyhtion toiselta osakeyhtiolta saama osinko
on sen sijaan yleensa kokonaan verovapaata tuloa niin sanotun ketjuverotuksen poistamiseksi.
Osittainen kahdenkertainen verotus toteutuu siina vaiheessa, kun osinkoa maksetaan omistus-
ketjun paassa olevalle luonnolliselle henkildlle tai kuolinpesalle.

Sijoitusyhtion kautta metsasta saatava tulo voidaan jattaa yhtioon yhdenkertaisen verotuksen
piiriin. Yhtion kautta saatuun tuloon kohdistuu osittainen kahdenkertainen verotus vasta, kun
tulo siirretaan osakkeenomistajalle. Siten sijoitusyhtion kdayttaminen mahdollistaa tulon osittai-
sen kahdenkertaisen verotuksen lykkaamisen.

Suomen osinkoverosaanndksissa tehdaan ero noteeratuilta ja noteeraamattomilta osakeyh-
tioilta saatujen osinkojen valille. Seuraavassa tarkastellaan vain noteeraamattomalta osakeyh-
tiolta saatujen osinkojen verokohtelua, koska ainakaan talla hetkelld Suomessa ei ole noteerat-
tuja nimenomaan metsaan sijoittavia osakeyhtidita.

Suomessa asuvan eli yleisesti verovelvollisen luonnollisen henkildn ja kuolinpesan kotimaiselta
noteeraamattomalta osakeyhtidlta saama osinko jaetaan ansio- ja padomatuloksi TVL 33 b §&n
mukaisesti. Padomatulon enimmaismaara on hanen omistamiensa osakkeiden matemaattiselle
arvolle lasketun vuotuisen kahdeksan prosentin tuoton maara. Muu osa osingosta on ansiotu-
loa. Osakkeen matemaattinen arvo lasketaan paapiirteittain siten, etta yhtion nettovarallisuus
(varat vahennettyna veloilla) jaetaan yhtion ulkona olevien osakkeiden lukumaaralla.

Padaomatulona verotettavasta osingosta on 75 % verovapaata ja 25 % veronalaista paaomatu-
loa, jos osingon maara on enintaan 150 000 €. Silta osin kuin padomatulona verotettavan osin-
gon maara oli yli 150 000 €, osingosta on 15 % verovapaata ja 85 % veronalaista padomatuloa.
Matemaattisen arvon kahdeksan prosentin tuoton ylittava osa osingosta on ansiotuloa, josta
25 % on verovapaata ja 75 % veronalaista ansiotuloa.

Esimerkki: Luonnollinen henkild A omistaa metsaan sijoittavan osakeyhtion osakkeita.
Yhtid maksaa omasta tulostaan 20 %:n suuruista yhteisOveroa. A:n omistamien osakkei-
den matemaattinen arvo on yhteensa 500 000 € ja padomatulo-osingon enimmaismaara
on 40 000 € (500 000 € / 8 %). A saa yhtioltd osinkoa 80 000 €. Osingosta on padomatuloa
40 000 €, josta 75 % on verovapaata ja 25 % eli 10 000 € on veronalaista padomatuloa.
Padomatulo-osingosta menevan veron maara on 3 000 €. Loput 40 000 € osingosta on
ansiotulo-osinkoa, josta 25 % on verovapaata ja 75 % eli 30 000 € veronalaista ansiotuloa.
Oletetaan, ettd A maksaa kokonaisansiotuloista veroa 40 %:n verokannalla, jolloin osin-
gosta menevan veron maara on 12 000 €. A:n osingosta maksaman veron maara on yh-
teensd 15000 €. Kun otetaan huomioon myods yhtion osingonjaon pohjana olleesta
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tulostaan maksaman veron maara 20 000 €%, osinkoon kohdistuvan veron maara on ko-
konaisuudessaan 35 000 € eli 35 % yhtion osingonjaon pohjana olleen tulon maarasta.

On huomattava, ettd osingon kokonaisverorasitukseen vaikuttaa olennaisesti se, kuinka
suuri osakkeiden matemaattinen arvo on, mika on verovelvollisen kokonaisansiotulojen
verokanta ja kuinka paljon osinkoa nostetaan. Jos osakkeen matemaattinen arvo on esi-
merkin mukaisessa tilanteessa suurempi, pddomatulo-osuuden maara kasvaa ja samalla
myds kokonaisverorasitus alenee. Vastaavasti, jos matemaattinen arvo olisi esimerkiksi
yhtion velkaisuuden vuoksi pienempi, osingon ansiotulotulo-osuus muodostuisi suurem-
maksi. Tama johtaisi esimerkin mukaisessa tilanteessa kokonaisverorasituksen kasvuun.

Yleisesti verovelvollisen luonnollisen henkilon Suomessa olevaan metsaan sijoittavalta toisessa
ETA-valtiossa asuvalta yhtioltd saama osinko verotetaan tyypillisesti samalla tavoin kuin koti-
maiselta yhti6Itd saatu osinko®. Verokohtelun eroa voi aiheuttaa se, ettd yhtién asuinvaltiossa
osingosta maksettava vero on suurempi kuin Suomessa osingosta meneva vero, jolloin osin-
koon kohdistuvaa kansainvalista kaksinkertaista verotusta ei voida poistaa kokonaan.

Rajoitetusti verovelvollisen saama osinko. Ulkomailla asuvan henkildn eli rajoitetusti verovelvol-
lisen suomalaiselta osakeyhti6lta saama osinko on TVL 10 &n 6 kohdan perusteella Suomesta
saatua tuloa, joka on Suomessa veronalaista tuloa. Rajoitetusti verovelvollisen luonnollisen
henkilén Suomesta saaman osingon kokonaismaarasta® peritdan LahdeVL 7.1 &n 4 kohdan
perusteella 30 %:n suuruinen lahdevero. Osinkoa ei siten jaeta ansio- ja padomatuloksi kuten
yleisesti verovelvollisella eika osinko ole osaksikaan verovapaata. Verosopimukset voivat rajoit-
taa osingosta lahdeverolain mukaan perittavan osingon maaraa. Tyypillisesti verosopimukset
antavat Suomelle oikeuden peria taalta maksettavan osingon kokonaismaarasta enintaan 15
%:n suuruisen veron. Suomen Irlannin, Ison-Britannian, Meksikon ja Ranskan kanssa tekemat
verosopimukset estavat osingon verotuksen kokonaan Suomessa.

Esimerkki: Saksassa asuva luonnollinen henkild B omistaa metsaan sijoittavan suomalai-
sen osakeyhtion osakkeita. B saa yhtioltd osinkoa 80 000 €, josta lahdeverolain mukaan
perittavan osingon maara on 24 000 €. Verosopimus kuitenkin rajoittaa osingosta perit-
tavan veron maaran 15 %:iin, minkd vuoksi osingosta peritdadn Suomessa 12 000 €:n suu-
ruinen lahdevero. Kun huomioon otetaan myds osingon jakaneen yhtién Suomessa mak-
sama vero, osinkoon kohdistuu Suomessa kaikkiaan 32 000 €:n suuruinen vero. Lisaksi
Saksa voi kantaa osingosta oman lainsaadantdnsa mukaisesti veroa, mutta B:n Suomessa
maksama vero tulee hyvittaa Saksassa osingosta maksettavasta verosta.

Jos rajoitetusti verovelvollinen saa osinkoa ulkomaiselta yhtiolta, joka omistaa Suomessa met-
saa, osinko ei ole Suomesta saatua tuloa eika sita veroteta Suomessa. Suomeen maksaa veroa
vain taalta metsatuloa saanut ulkomainen yhtié 20 %:n suuruisella verokannalla. Lukujen 3 ja 5
havaintojen perusteella tallainen omistusrakenne ei kuitenkaan vaikuttaisi olevan yleinen,

% Jotta yhtio voisi jakaa 80 000 € osinkoa, sen on tullut saada 100 000 €:n suuruinen puhdas tulo. Tédsta
tulosta yhti® on maksanut veroa 20 000 €, jolloin osinkona jaettavaksi jaa nettotuloa 80 000 €.

% Ks. TVL 33 a &n 1 ja 2 momentit. Ulkomaiselta yhtioltd saadun osingon verotuksesta tarkemmin ks.
Helminen, Marjaana: Kansainvalinen verotus, Alma Talent, luku 10. > Osinko > Yleisesti verovelvollisen
ulkomailta saamat osingot.

% Lahdevero suoritetaan osingon kokonaismaarasta sen estamatta, mitd muualla verolainsaadannossa

saadetaan osingon veronalaisuudesta, jollei jaljempana tassa laissa muuta saadetd (LahdeVL 3.1 §).
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koska ulkomaiset toimijat omistavat Suomessa olevia metsia paaasiassa suomalaisten osake-
yhtididen kautta.

Osakkeiden luovutuksesta saadun voiton verotus

Suomessa olevaa metsia omistavien kotimaisten ja ulkomaisten yhtididen®” Suomessa asuvat
osakkeenomistajat ovat velvollisia maksamaan veroa osakkeiden luovutuksesta saadusta voi-
tosta. Luonnollisen henkilon saama luovutusvoitto on padgomatuloa. Luovutusvoiton ja -tap-
pion maara lasketaan TVL 46.1 §&n perusteella siten, etta osakkeiden luovutushinnasta vahen-
netaan osakkeiden hankintameno. Vaihtoehtoisesti luovutusvoitto voidaan laskea niin sanottua
hankintameno-olettamaa soveltaen. Osakkeiden luovutuksesta syntynyt tappio on vahennys-
kelpoinen luovutusvoitosta ja muusta tulosta verovuonna ja viitena sitd seuraavana vuonna
(TVL 50.1 §).%

Rajoitetusti verovelvollisen saama luovutusvoitto. Ulkomailla asuvat eli rajoitetusti verovelvolli-
set ovat tietyissa tilanteissa velvollisia maksamaan Suomeen veroa Suomessa metsaa omista-
vien yhtididen osakkeiden luovutuksesta saadusta voitosta. Rajoitetusti verovelvolliset ovat vel-
vollisia maksamaan veroa vain Suomesta saamastaan tulosta (TVL 9.1 &n 2 k). Kirjoitushetkella
vuonna 2022 voimassa olevien sadnndsten perusteella suomalaisen osakeyhtion osakkeiden
luovutuksesta saatu voitto on Suomesta saatua tuloa silloin, kun yhtion varoista yli puolet koos-
tuu Suomessa olevasta kiintedsta omaisuudesta (TVL 10 §:n 10 k). Yhtion varojen koostumusta
arvioitaessa otetaan huomioon vain suorat kiinteistdomistukset (KHO 2013:101). Sen sijaan ul-
komaisen yhtion osakkeiden luovutuksesta saadut voitot eivat ole Suomesta saatua tuloa,
vaikka yhtién varat koostuisivat kokonaan tai osittain Suomessa olevasta kiintedsta omaisuu-
desta.

Jos Suomella ja osakkeenomistajan asuinvaltiolla on voimassa oleva verosopimus, verosopi-
muksesta riippuu se, voiko Suomi verottaa rajoitetusti verovelvollisen osakkeiden luovutuk-
sesta saadut voitot. Suurin osa verosopimuksista sallii osakkeiden luovutuksesta saadun voiton
verotuksen Suomessa, jos yhtidn varoista yli puolet koostuu Suomessa olevasta kiinteasta
omaisuudesta®. Osa naistd verosopimuksista edellyttaa, ettd yhtié omistaa suoraan Suomessa
olevan kiintean omaisuuden. Muutamat naista verosopimuksesta sallivat verotuksen myas sil-
loin, kun yhtion kiinteistdomistus Suomessa on valillista (eli muodostuu osakeomistusten tai
rahasto-omistusten kautta). Tosin Suomen oma lainsaadanto edellyttaa, etta yhtion osake-
omistuksen tulee olla suoraa, ja verosopimukset eivat laajenna Suomen verotusoikeutta tilan-
teessa, jossa kansallinen lainsaadantd ei mahdollista verotusta. Erityisesti vanhemmat veroso-
pimukset antavat osakkeiden luovutuksesta saadun voiton verotusoikeuden vain

97 Ulkomaisen ja joskus myds kotimaisen yhtion osakkeenomistaja voi olla velvollinen maksamaan ve-
roa osakkeen luovutuksesta saadusta voitosta yhtion asuinvaltiossa tai valtiossa, jossa yhtié omistaa
kiintedd omaisuutta. Tallaisessa tilanteessa kaksinkertainen verotus poistetaan Suomessa.

% Tassa yhteydessa ei tarkastella tarkemmin osakkeista saatujen luovutusvoittojen verotuksen yksityis-
kohtia. Naista tarkemmin ks. Nykdnen, Pekka - Ridbind, Timo: Yksityishenkildiden luovutusvoittojen ve-
rotus, 3., uudistettu painos, Talentum, 2013, s. 9 ss.

9 Tallainen verosopimus Suomella on mm. Irlannin, Saksan, Sveitsin, Yhdistyneiden kuningaskuntien ja
Viron kanssa. Pohjoismainen verosopimus antaa Suomelle verotusoikeuden osakkeista saatuun voit-
toon, jos yhtion varoista valittdmasti tai valillisesti enemman kuin 75 % koostuu Suomessa olevasta

kiintedstd omaisuudesta.
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osakkeenomistajan asuinvaltiolle, vaikka yhtion varat koostuisivat osittain tai kokonaan Suo-
100

messa olevasta kiintedsta omaisuudesta ™.

Jos rajoitetusti verovelvollisen osakkeiden luovutuksesta saatu voitto on Suomessa ve-
ronalaista, voitto lasketaan samalla tavalla kuin yleisesti verovelvollisella. Voitosta perittavan
veron maarakin on sama kuin yleisesti verovelvollisella.

Suomesta saatujen luovutusvoittojen alaa on tarkoitus laajentaa vuoden 2023 alusta lukien.
Asiaa koskevan hallituksen esityksen (HE 279/2022) mukaan tuloverolakiin lisattaisiin uusi 10
§:n 10 a kohta, jonka perusteella Suomesta saatua tuloa on sellaisen yhteison, yhtyman tai toi-
sen henkilon eduksi hallitun varallisuuskokonaisuuden osakkeiden, osuuksien tai oikeuksien
luovutuksesta saatu voitto, jos yhteison, yhtyman tai varallisuuskokonaisuuden kokonaisva-
roista muodostuu luovutusta edeltéaneiden 365 paivan aikana enemman kuin 50 prosenttia va-
littomasti tai valillisesti taalla olevasta kiinteistosta, eivatka tallaiset osakkeet, osuudet tai muut
vastaavat oikeudet ole kaupankaynnin kohteena tunnustetussa arvopaperipdrssissa.’' Muutos
johtaa toteutuessaan siihen, ettd Suomessa voidaan verottaa ulkomailla asuvan osakkeiden
luovutuksesta saamat voitot, jos kysymys on kotimaisen tai ulkomaisen yhtion osakkeista, jonka
varoista suoraan tai valillisesti yli puolet koostuu Suomessa olevasta metsasta tai muusta Suo-
messa olevasta kiintedsta omaisuudesta. Muutos laajentaa Suomen verotusvaltaa verosopi-
muksettomissa tilanteissa ja sellaisissa tilanteissa, joissa Suomen ja ulkomaisen yhtion asuin-
valtion valinen verosopimus mahdollistaa tallaisen osakkeen luovutuksesta saadun voiton ve-
rotuksen Suomessa.

Samassa yhteydessa on tarkoitus, ettd Suomi poistaisi monenvalisen yleissopimuksen 9 artiklaa
koskevan varauman. Tama johtaisi siihen, etta erdiden Suomen solmimien verosopimusten luo-
vutusvoittoa koskevat maaraykset muuttuisivat siten, ettd ne mahdollistaisivat TVL 10 §:n 10 a
kohdan mukaisten luovutusvoittojen verotuksen Suomessa'®. Useat verosopimukset tulevat
kuitenkin taman muutoksenkin jalkeen rajoittamaan Suomen mahdollisuuksia verottaa TVL 10
§:n 10 a kohdan mukaisia osakkeiden luovutusvoittoja erityisesti silloin, kun yhtié omistaa Suo-
messa kiinteda omaisuutta vélillisesti toisten yhtididen kautta'®.

100 Esimerkiksi seuraavien valtioiden verosopimukset eivat anna Suomelle oikeutta verottaa taalla kiin-
tedd omaisuutta omistavien muiden yhtididen kuin asunto-osakeyhtididen ja keskinaisten kiinteisto-
osakeyhtididen osakkeista saatuja luovutusvoittoja: Amerikan Yhdysvallat, Belgia, Italia, Itavalta, Japani,
Luxemburg ja Ranska.
107 Ks. https://vm.fi/hanke?tunnus=VYM012:00/2022.
102 Tam3 edellyttas sita, etta toinen monenvilisen yleissopimuksen osapuoli ei ole tehnyt 9 artiklaa
koskevaa varaumaa. OECD:n MLI Databasen perusteella varaumia 9 artiklaan eivat ole tehneet muun
muassa Alankomaat, Intia, Itdvalta, Kanada, Puola, Ranska, Saksa ja Viro, joiden kanssa tehtyjen veroso-
pimusten luovutusvoittoa koskevat artiklat muuttuisivat vastaamaan vuoden 2017 OECD:n malliveroso-
pimuksen mukaisia artikloja todennakoisesti vuodesta 2024 alkaen.
103 Suomen solmimista verosopimusta muun muassa seuraavat mahdollistavat jo nykyisin myos valilli-
sesti kiintedd omaisuutta omistavien yhtididen osakkeiden luovutusta saadun voiton verotuksen Suo-
messa: Australia, Espanja, Irlanti, Saksa ja Yhdistynyt kuningaskunta.

56



https://vm.fi/hanke?tunnus=VM012:00/2022

Luonnonvara- ja biotalouden tutkimus 99/2022

4.5. Metsdan sijoittavan kotimaisen kommandiittiyhtio-
muotoisen rahaston ja sen yhtiomiehen verotus

4.5.1. Kommandiittiyhtion tuloksen laskeminen

Kommandiittiyhtio on tuloverotuksessa TVL 4 §:ssa tarkoitettu elinkeinoyhtyma, joka ei ole eril-
linen verovelvollinen. Kommandiittiyhtidlle vahvistetaan eri tuloldhteiden tulokset, jotka jae-
taan verotettavaksi yhtidmiesten tulona niiden osuuksien mukaan, jotka heilld on yhtyman tu-
loon (TVL 16 §). Yhtiomiehen kommandiittiyhtidlta saama tosiasiallinen voitonjako ei ole ve-
ronalaista tuloa, koska yhtiomiesta verotetaan osuudestaan yhtion eri tulolahteiden tuloon.
Kommandiittiyhtion eri tulolahteiden tappiot vahvistetaan kommandiittiyhtiolle ja ne vahen-
netdadan kommandiittiyhtion seuraavien vuosien tuloista tuloldhteittdin sitd mukaa kun kom-
mandiittiyhtidlle syntyy tuloa. Yhtiomies ei voi koskaan vahentaa kommandiittiyhtiolle vahvis-
tettuja tappioita omassa verotuksessaan.

Metsaan sijoittavan kommandiittiyhtiomuotoisen paaomarahaston ja sen yhtidmiesten vero-
tukseen liittyy useita tulkintaongelmia. Erityisesti tulkintaongelmia liittyy kommandiittiyhtion
metsasijoitusten ja niista kertyvien tulojen tulolahteen maarittamiseen ja yhtion rajoitetusti ve-
rovelvollisen danettéman yhtiomiehen tulo-osuuden verotukseen verosopimuksia sovelletta-
essa.

Padomarahastona toimivalla kommandiittiyhtiolla metsasijoitukset voitaisiin periaatteessa lu-
kea yhtion elinkeinotoiminnan varoihin, jos metsasijoitukset ovat huomattavan laajoja ja vaati-
vat yhtion aktiivista toimintaa, koska tallainen toiminta tayttaa elinkeinotoiminnan yleiset tun-
nusmerkit'®. T4std huolimatta metsésijoituksia pidetdan lain esitdiden mukaan muun toimin-
nan tuloldhteen varoina silloin, kun metsanomistus on luonteeltaan lahinna sijoittamista eika
metsa liity verovelvollisen muuhun liiketoimintaan'®, kuten paperin tai sahatavaran valmistuk-
seen. Yhtymien ja yhteis6jen metsasijoitusten tuloldhdejaosta ei ole julkaistua oikeuskaytantoa,
eika taman raportin kirjoittajilla ole tietoa siita, miten metsaan sijoittavien kommandiittiyhtio-
muotoisten padomarahastojen tulolahdekysymys on verotuskaytanndssa ratkaistu.

Tuloldhdejaolla ei ole yleensa olennaista merkitysta kommandiittiyhtion tuloksen laskennassa,
osinkoverotusta ja luovutustappioiden vahentamista lukuun ottamatta. Tappiontasauksen kan-
nalta on olennaista, etta tulolahdekysymys ratkaistaan verovuodesta toiseen johdonmukaisesti
samalla tavalla. Sen sijaan kommandiittiyhtion yhtiomiesten verotuksessa tulo-osuuden tulo-
lahteelld on olennaista merkitysta. Seuraavassa lahtokohtana on se, ettd paaomarahastona toi-
mivan kommandiittiyhtion metsasijoituksista saamaan tuloon sovelletaan tuloverolain saan-
noksia. Tekstissa ja alaviitteissa tuodaan esiin myds se, mita vaikutuksia verotukseen on sill3,
jos metsasijoitukset ja niistd saadut luetaan kommandiittiyhtion elinkeinotoiminnan tulolah-
teeseen.

Kommandiittiyhtiomuotoisen padomarahaston muun toiminnan tulos lasketaan tuloverolain
saanndsten mukaan. Veronalaisia ovat kaikki metsasijoituksista saatavat tulot (TVL 43 §). Kom-
mandiittiyhtién saamat osinkotulot verotetaan suoraan osakkaiden tuloina (TVL 16.4 §)'%, eik

194 Elinkeinotoiminnan (liiketoiminnan) tunnusmerkeista ks. Andersson, Edward — Penttild, Seppo: Elin-
keinoverolain kommentaari, 14., uudistettu painos, Talentum, 2014, s. 21-23.

105 Ks. HE 203/1992, s. 16.

196 Jos kommandiittiyhtion saama osinko on yhtion elinkeinotoiminnan tuloa, osinko luetaan koko

maaraltaan kommandiittiyhtion tuloksi (TVL 16.3 §).
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niitéd oteta huomioon yhtién muun toiminnan tulosta laskettaessa. Metsakiinteistdista, metsaa
omistavien yhtididen osakkeista ja yhteismetsaosuudesta saadut luovutusvoitot ovat kokonaan
veronalaisia. Kommandiittiyhtion saamaa luovutusvoittoa laskettaessa ei voida soveltaa han-
kintameno-olettamaa. Luovutustappiot ovat puolestaan vahennyskelpoisia vain luovutusvoi-
toista verovuonna ja viitena sitd seuraavana vuonna (TVL 50 §)'”. Kommandiittiyhtién verotuk-
sessa vahennyskelpoisia ovat kaikki metsatalouden tulon hankkimisesta tai sailyttamisesta joh-
tuneet menot (TVL 54.1 § ja TVL 56 §) seka korkomenot (TVL 58.1 §). Kommandiittiyhtion tulosta
laskettaessa ei voida vahentaa metsavahennysta, koska metsavahennyksen voivat tehda aino-
astaan luonnolliset henkil6t ja kuolinpesat ja ndiden muodostamat verotusyhtymat seka yhtei-
setuudet tietyn rajoituksin. Toimintaan liittyvat tappiot vahennetaan luovutustappioita lukuun
ottamatta seuraavien 10 vuoden aikana kommandiittiyhtion muun toiminnan tulosta (TVL
120.1 §).

Tiivistaen voidaan todeta, ettda kommandiittiyhtion metsasta saaman tulon maara lasketaan tu-
loverojarjestelman yleisten perusperiaatteiden mukaisesti. Tulon laskemiseen ei liity samanlai-
sia verokannustimia kuin luonnollisilla henkil&illa, kuolinpesilla ja yhteisetuuksilla.

Esimerkki: Kommandiittiyhti® on saanut metsatalouden tuloa 100 000 €. Tuloon kohdis-
tuu tulonhankkimismenoja ja korkomenoja 10 000 €. Yhti¢lla ei ole muita tuloja eika va-
hennyskelpoisia menoja. Kommandiittiyhtion muun toiminnan tulos on 90 000 €, joka
jaetaan verotettavaksi osakkaiden tulona.

Kommandiittiyhtidmuotoinen padomarahasto voi olla osakkaana yhteismetsissad'®. Yhteis-
metsa on verotuksessa yhteisetuus ja siten erillinen verovelvollinen, joka maksaa omista tulois-
taan 26,5 %:n suuruista veroa. Yhteismetsan osuudenomistajan osuus yhteismetsan tulosta ei
ole osuudenomistajalle veronalaista tuloa. Yhteismetsan osakkaana olevan kommandiittiyhtion
saamaa osuutta yhteismetsan tulosta ei siis sisallytetda kommandiittiyhtion tuloon, eika osuus
yhteismetsan tulosta ole siten mydskaan kommandiittiyhtion yhtiomiesten veronalaista tuloa.
Yhteismetsaan tehdyn sijoituksen yhdenkertainen verotus toteutuu siten, etta yhteismetsaa ve-
rotetaan omista tuloistaan.

4.5.2. Kommandiittiyhtion yleisesti verovelvollisen aanettoman yhtiomiehen
verotus

Tulo-osuuden verotus

Kommandiittiyhtion kautta saadun tulon verokohtelu maaraytyy sen perustella, miten yhtio-
miehia (osakkaita) verotetaan osuuksistaan yhtion tuloon. Kommandiittiyhtidssa on yksi tai
useampia vastuunalaisia yhtidmiehia, jotka vastaavat yhtion velvoitteista koko varallisuudel-
laan. Adnettémien yhtidmiesten vastuu rajoittuu yhtiéén sijoitettuun paddomapanokseen. Paa-
omasijoitustoimintaa harjoittavassa kommandiittiyhtidssa rahastoyhtié toimii vastuunalaisena
yhtiomiehena seka rahastonhoitajana ja sijoittajat ovat yleensa danettomia yhtiomiehia. Taman
vuoksi seuraavassa tarkastellaan vain kommandiittiyhtion aanettdman yhtiomiehen verotusta.

197 Jos kommandiittiyhtion tulon laskemiseen sovelletaan elinkeinoverolain saannoksia, luovutustappiot
ovat vahennyskelpoisia rajoituksitta yhtion elinkeinotoiminnan tulosta verovuotta seuraavien 10 vuo-
den aikana (TVL 119.1 §).

108 Ks. edelld luvut 3.3 ja 3.4.
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Jos kommandiittiyhtion harjoittama metsatalous luetaan yhtion verotuksessa muun toiminnan
tuloldhteeseen, aanettdmana yhtiomiehena olevan luonnollisen henkilén saama tulo-osuus on
TVL 40.5 §&n perusteella kokonaan pdadomatuloa’®.

Tuloverolain 40 §:n saannokset koskevat nimenomaisesti vain luonnollisen henkilén ja kuolin-
pesan saaman tulo-osuuden verotusta. Jos kommandiittiyhtion yhtiomiehena on yhteisd, sen
saama muun toiminnan tulo-osuus on kokonaisuudessaan yhteisén muun toiminnan tuloa'".
Yhteisoilla ei kuitenkaan ole paasaantoisesti muun toiminnan tulolahdettd, joten tulo-osuus
luetaan yleens yhteisén elinkeinotoiminnan tuloldhteen tuloksi'", josta yhteis® maksaa veroa
20 %:n yhteisdverokannalla. Edellisesta poiketen yleishyodyllisilla yhteisoilla on edelleen muun
toiminnan tuloldhde, joten osuus kommandiittiyhtion muun toiminnan tulosta on yleishyodyl-
lisen yhteisébn muun toiminnan tuloa ja siten verovapaata (TVL 23.1 §). Tuloverolain 21.1 §:ssa
tarkoitetut osittain verovapaat yhteisot, kuten kunnat, seurakunnat ja muut uskonnolliset yh-
dyskunnat, eivat ole my6skaan velvollisia maksamaan veroa saamastaan muun toiminnan tulo-
osuudesta.

Esimerkki: Kommandiittiyhtiolla on kaksi danetdnta yhtiomiestd, luonnollinen henkild A
ja B Oy. Kummankin yhtidmiehen osuus kommandiittiyhtion muun toiminnan tuloksesta
on 90 000 €. A:n tulo-osuus on kokonaan padomatuloa, josta A maksaa veroa 29 400 €. B
Oy:n verotuksessa tulo-osuus on elinkeinoverolain mukaan verotettavaa tuloa. Jos B
Oy:lla ei ole muita tuloja ja menoja, yhtié maksaa tulostaan veroa 18 000 €.

Jos kommandiittiyhtion muun toiminnan tuloon sisaltyy osinkotuloa, nama osinkotulot vero-
tetaan suoraan yhtiomiesten osinkotuloina tuloverolain sadanndsten mukaisesti niiden osuuk-
sien mukaan, jotka heilld on yhtyman tuloon (TVL 16.4 §). Luonnollisella henkil6lla noteeraa-
mattomalta yhti6lta saatu osinko jaetaan yhtion nettovarallisuuden perustella ansio- ja paa-
omatuloksi TVL 33 b §&n mukaisesti ja noteeratulta yhti6ltad saatu osinko verotetaan TVL 33 a
§:n mukaisesti. Adnettdémana yhtiomiehena olevan yhteisén nain saamaan osinkotuloon sovel-
letaan kuitenkin elinkeinoverolain osinkoa koskevia saannoksia, jos yhteisolla ei ole EVL 1.2 &n
perusteella muun toiminnan tuloldhdettd. Yhteison kotimaiselta noteeraamattomalta yhtiolta
saama osinko on verovapaata tuloa (EVL 6 a.1 8). Yhteison julkisesti noteeratulta yhtiolta saa-
maan osinkoon sovelletaan EVL 6 a.3 §:n 2 kohdan saanndksia.

Seuraavassa kasitellaan myos sita vaihtoehtoa, ettda kommandiittiyhtion harjoittamaa metsata-
loutta pidettaisiin yhtidn elinkeinotoimintana. Tuloverolain 40.1 §:n mukaan luonnollisen hen-
kilon ja kuolinpesan osuus elinkeinoyhtyman elinkeinotoiminnan tuloksesta katsotaan paa-
omatuloksi siihen maaraan saakka, joka vastaa osakkaan osuudelle yhtyman elinkeinotoimin-
taan verovuotta edeltdneen verovuoden paattyessa kuuluneesta nettovarallisuudesta''? lasket-
tavaa 20 %:n vuotuista tuottoa. Silta osin kuin tulo-osuus on nettovarallisuudelle laskettua 20
%:n vuotuista tuottoa suurempi, tulo-osuus on ansiotuloa (TVL 62 §). Tama koskee seka

109 Tulo-osuudesta ei voida vahentaa TVL 30 a §:n mukaista yrittajavahennysta, koska yrittajavahennyk-
sen voi saada vain osuudesta elinkeinoyhtyman elinkeinotoiminnan ja maatalouden tuloon. Suorassa
metsasijoituksessa luonnollinen henkild saisi hyvakseen yrittajavahennyksen.

10 Yhteisén saama tulo-osuus on saman tulolahteen tuloa, jona sitd pidettiin kommandiittiyhtion vero-
tuksessa (KHO 2001:11). Tama koskee myds yhteisetuuden ja elinkeinoyhtyman kommandiittiyhtiosta
saamaa tulo-osuutta.

M Ks. HE 257/2018, s. 35.

112 Nettovarallisuuden laskemista koskevat saanndkset ovat TVL 41 §:ssg, joissa viitataan varojen arvos-

tamista verotuksessa annetun lain sdannoksiin.
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vastuunalaisen yhtidmiehen etta aanettoman yhtiomiehen saaman tulo-osuuden verotusta sil-
loin, kun yhtidmies on luonnollinen henkild tai kuolinpesa.

Nettovarallisuuden laskemista koskevissa TVL 41 §:n saanndksissa ei ole otettu erikseen kantaa
siihen, miten kommandiittiyhtion danettoman yhtiomiehen nettovarallisuusosuus maaritellaan.
Lain esitdiden perusteella kommandiittiyhtion aanettéman yhtiomiehen nettovarallisuusosuu-
tena pidetaan hanen yhtiopanostaan'®. Kommandiittiyhtion danettéman yhtiomiehen saaman
tulo-osuuden jako ansio- ja padomatuloon ei siis riipu kommandiittiyhtion nettovarojen todel-
lisesta maarasta. Aanettéman yhtidmiehen saama tulo-osuus on kokonaan paaomatuloa, jos
tulo-osuus on enintddan 20 % hanen yhtidpanoksensa maarasta. Jos tulo-osuus on tata suu-
rempi, on yli meneva osa ansiotuloa. Tyypillisesti danettdoman yhtiomiehen saama tulo-osuus
verotetaan kokonaan padomatulona, koska padomatulo-osuuden laskennassa kaytettava net-
tovarallisuuden (yhtiopanoksen maaran) 20 %:n tuotto on varsin suuri.

Jos kommandiittiyhtion yhtiomiehena on yhteisd, sen saama elinkeinotoiminnan tulo-osuus on
kokonaisuudessaan veronalaista elinkeinotoiminnan tuloa, josta yhteisé maksaa veroa 20 %:n
yhteisdverokannalla. Tama koskee myds yleishyddyllisia yhteisdja, jotka ovat velvollisia maksa-
maan veroa elinkeinotoiminnan tulosta (TVL 23.1 8). Tuloverolain 21.1 §:ssa tarkoitetut osittain
verovapaat yhteisot, kuten kunnat, seurakunnat ja muut uskonnolliset yhdyskunnat, maksavat
elinkeinotoiminnan tulostaan veroa TVL 124.3 §:n mukaisella verokannalla, jonka suuruus ve-
rovuonna 2022 on 6,75 %.

Jos kommandiittiyhtion elinkeinotoiminnan tulokseen sisaltyy osinkotuloa, osingon verovapaa
osuus vahennetaan yhtiomiehen saamasta tulo-osuudesta TVL 16.3 ja 40.3 §:n mukaisesti. Kun
yhtiomiehena on luonnollinen henkild tai kuolinpesd, tulo-osuudesta véahennettava osingon
verovapaa osuus maaraytyy EVL 6 a.6 §n perusteella. Vahennettava maara on 15 %:n tulo-
osuuteen sisaltyvan osingon maarasta, kun osinko saadaan noteeratulta yhtiolta. Jos osinko
saadaan noteeraamattomalta yhtioltd, vahennettava maara on 25 %. Kun danettémana yhtio-
miehena on yhteiso, tulo-osuuteen sisaltyva osinko on kokonaan verovapaata tuloa (EVL 6 a.1
§)''. Jos danettdmana yhtidmiehena on noteeraamaton yhtié ja tulo-osuuteen siséltyy osinko
noteeratulta yhtioltd, on osinko kuitenkin yleensa koko maaraltaan veronalaista tuloa. Sama
koskee eraissa tapauksissa ulkomaisilta yhteisdiltd saatuja osinkoja.’™

Yhtioosuuden luovutus

Kommandiittiyhtiomuotoiset pddomarahastot ovat yleensa suljettuja rahastoja ja niiden aanet-
tomien yhtiomiesten oikeutta luovuttaa yhtidosuutensa voi olla rajoitettu yhtiosopimuksella tai
muulla sopimuksella. Silloin kun yhtidosuuden luovuttaminen on mahdollista, se realisoi ve-
ronalaisen tulon.

Jos yhtiomies on luonnollinen henkild, hanelle syntyy osuuden luovutuksesta tuloverolain mu-
kainen luovutusvoitto tai -tappio. Luovutusvoittoa koskevia saanndksia sovelletaan myos

113 Ks. HE 200/1992, s. 36 ja oikeuskirjallisuudesta Nykdnen, Pekka: Yhtymasta saadun tulo-osuuden ve-
rotuksen tuloldhde- ja tulolajijaon ongelmia, Verotus 5/2007, s. 522-524 ja Penttild, Seppo: Yrityksen
omistajan tuloverotus, 2., uudistettu painos, Talentum, 2003, s. 238.

14 Yhteisén saaman osingon verotuksesta tarkemmin ks. Andersson — Penttild 2014, s. 177-203.

5 Jos kommandiittiyhtion aanettéman yhtidmiehen tulo-osuus on pienempi kuin vahennettavaksi tu-
levan osingon verovapaa maara, vahentamatta jadanyt maara vahennetaan yhtiomiehen samalta kom-
mandiittiyhtioltd saamasta tulo-osuudesta 10 seuraavana vuonna, sitd mukaan kuin tuloa kertyy (TVL

16.3 §).
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silloin, kun kommandiittiyhtié puretaan, jolloin yhtidosuus katsotaan luovutetuksi jako-osaa
vastaan (KHO 2000:71). Luovutusvoitto on paaomatuloa (TVL 45.1 §). Luovutustappio on vahen-
nyskelpoinen luovutusvoitosta ja muusta padgomatulosta verovuonna ja viitena sitd seuraava
vuonna (TVL 50.1 8). Aidnettdmalle yhtidmiehelle ei valttaméatta synny osuuden luovutuksesta
voittoa, koska jos yhtiomies eroaa yhtiosta tai yhtio puretaan, hanelle palautetaan hanen yh-
tidpanostaan vastaava maara.''® Jos yhtiota purettaessa yhtién varat eivat riitd koko yhtidpa-
noksen palauttamiseen, aanettémalle yhtiomiehelle syntyy luovutustappio. Jos yhtiomies on
yhteiso, yhtidosuuden luovutushinta on veronalaista elinkeinotoiminnan tuloa ja osuuden han-
kintameno on vahennyskelpoinen meno sen verovuoden verotuksessa, jona osuus luovutettiin.

4.5.3. Kommandiittiyhtion rajoitetusti verovelvollisen d@nettoman
yhtiomiehen verotus

Tulo-osuuden verotus

Kommandiittiyhtion adnettomina yhtiomiehina voi olla ulkomaisia sijoittajia. Rajoitetusti verovel-
vollinen maksaa veroa vain Suomesta saamastaan tulosta (TVL 9.1 §:n 2 kohta). Suomesta saatua
tuloa on TVL 10 §&n 6 kohdan mukaan osuus suomalaisen yhtyman tuloon. Siten suomalaiselta
kommandiittiyhtiolta saatu tulo-osuus on rajoitetusti verovelvolliselle veronalaista tuloa. Merki-
tysta ei ole silla, ovatko kommandiittiyhtion tulot kertyneet Suomesta vai ulkomailta, tai onko
kysymys kommandiittiyhtidsta saadusta muun toiminnan vai elinkeinotoiminnan tulo-osuudesta.
Rajoitetusti verovelvollisen saamaa tulo-osuutta verotetaan Suomessa samalla tavoin kuin ylei-
sesti verovelvollisen saamaa vastaavaa tulo-osuutta.

Verosopimukset voivat kuitenkin rajoittaa Suomen sisdisen lainsaadanndon mukaista verotus-
valtaa. Se, miten verosopimusta sovelletaan yhtyman kautta saatavaan tuloon, ei ole selvaa.
Tama koskee erityisesti muun toiminnan tulo-osuutta. Kommandiittiyhtiosta saatu muun toi-
minnan tulo-osuus ei ole verosopimusten kannalta liiketuloa, koska kysymys ei ole kansallisen
saantelyn mukaisesta elinkeinotoiminnan tulosta. Tilanne muodostuu kuitenkin tulkinnallisem-
maksi, kun yhteiso saa tulo-osuuden kommandiittiyhtion muun toiminnan tulosta. Yhteisailla,
joilla ei ole muun toiminnan tuloldhdetta, tulo muuttuu elinkeinoverolain mukaan verotetta-
vaksi tuloksi, joka kuuluu yhteisén elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen (EVL 2.2 §). Tall6in on
mahdollista katsoa, etta kysymys olisi verosopimuksenkin mukaan liiketulosta, jota voidaan ve-
rottaa Suomessa, jos tulo liittyy taalla olevaan kiintedaan toimipaikkaan.

Verosopimuksissa ei ole erikseen maarayksia siita, miten elinkeinoyhtymasta saatua tuloa ve-
rotetaan. Suomessa tulo-osuus on oma tulotyyppinsé, jota verotetaan TVL 40 &n mukaisesti.
Yhtyman kautta saatu tulo ei sailyta alkuperaista tulotyyppiaan (esim. metsatalouden tulo,
vuokratulo tai korkotulo) yhtiomiehen verotuksessa. Nain on mahdollista lahtea siita, etta
muun toiminnan tulo-osuus olisi verosopimuksen niin sanottua muuta tuloa (ns. kaatoartiklan
mukaista tuloa), jonka verotusoikeus on tyypillisesti vain verovelvollisen asuinvaltiolla. Tama
tulkinta johtaisi monessa tapauksessa tulo-osuuden verovapauteen Suomessa.

Toinen tulkintavaihtoehto on tarkastella tulo-osuutta sen mukaan, mista yhtyman saamista tu-
loista tulo-osuus koostuu. Talléin tulo-osuus voitaisiin verottaa Suomessa siltd osin kuin se
koostuu tuloista, joiden verotusoikeuden verosopimus antaa Suomelle. Kaikki verosopimukset
sallivat Suomesta saadun metsatalouden tulon ja Suomessa olevasta kiinteistdstd saadun

116 Ks. Nykdnen, Pekka — Rébind, Timo: Yksityishenkildiden luovutusvoittojen verotus, 3., uudistettu pai-

nos, Talentum, 2013, s. 401.
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vuokratulon verotuksen Suomessa'"’. Tama tulkinta on kuitenkin ongelmallinen, koska yhtymat
eivat ole Suomessa lapivirtaavia yksikoita. Lapivirtaavuutta sovelletaan nimenomaan EVL 9.5
§:n ja EVL 9.6 §:n mukaisiin erityistilanteisiin, mika puoltaa sita, ettd verosopimuksia sovelletta-
essa yhtymasta saatu muun toiminnan tulo-osuus on ns. kaatoartiklan mukaista tuloa. Lisaksi
puhtaasti kansallista tilannetta koskevassa ratkaisussa KHO 2012:16 muun toiminnan tulo-
osuudesta on todettu seuraavaa: "Kommandiittiyhtidsta saatua tulo-osuutta on seka lain sana-
muoto etta tuloverolain systematiikka huomioon ottaen perusteltua kasitelld yhtiomiehen ve-
rotuksessa yhtena jakamattomana kokonaisuutena."

Tuloverolain 16.4 §:n mukaisesti danettoman yhtiomiehen tuloksi suoraan luettavat osinkotulot
voidaan verottaa Suomessa, kun osinko saadaan kotimaiselta yhtiolta (TVL 10 §n 6 k). Rajoite-
tusti verovelvolliselta tallaisesta osinkotulosta peritdan LahdeVL 3.1 §:n paasaannon mukaisesti
lahdevero, vaikka TVL 16.4 §n mukaan osinkoa verotetaankin tuloverolain mukaan''®. Veroso-
pimukset antavat usein Suomelle rajatun verotusoikeuden Suomesta saatuun osinkotuloon.

Verosopimusten kannalta osuus kommandiittiyhtion elinkeinotoiminnan tuloon on liiketuloa.
Liiketulo on kommandiittiyhtion daanettdman yhtiomiehen tuloa, koska kommandiittiyhtio ei
ole Suomen lainsaadanndn mukaan erillinen verovelvollinen. Verosopimusten mukaan liiketu-
lon verotusoikeus on verovelvollisen asuinvaltion lisaksi valtiolla, jossa verovelvollisella on lii-
ketoiminnan harjoittamista varten kiintead toimipaikka. Ratkaisussa KHO 2002:34 on katsottu,
etta kommandiittiyhtion rajoitetusti verovelvolliselle danettomalle yhtiomiehelle muodostuu
Suomeen kiintea toimipaikka, jos yhtidlla on Suomessa verosopimuksen mukainen kiintea toi-
mipaikka. Kyseisessa tapauksessa suomalainen kommandiittiyhti¢ harjoitti padomasijoitustoi-
mintaa Suomessa. Yhtio sijoitti danettdmien yhtiomiesten yhtiopanoksena sijoittamia varoja
suomalaisiin yrityksiin osakepadomasijoituksina, oman paaoman ehtoisina vaihtovelkakirja- tai
optiolainamuotoisina seka muina vastaavantyyppisina sijoituksina. Kommandiittiyhtion ulko-
maisille osakkaille syntyi verovelvollisuus Suomeen liiketulosta.

Verosopimuksissa kiintealla toimipaikalla tarkoitetaan kiinteaa liikepaikkaa, josta yrityksen toi-
mintaa kokonaan tai osaksi harjoitetaan. Kiintea toimipaikka voi muodostua muun muassa joh-
don sijaintipaikan, toimiston tai kaivoksen, 6ljy- tai kaasuldhteen, louhoksen tai muun paikan,
josta luonnonvaroja otetaan, perusteella. Kotimaisen kommandiittiyhtiomuotoisen padaomasi-
joitusrahaston johtopaikka on yleensa sielld, missa kommandiittiyhtidon toiminnasta vastaavan
vastuunalaisen yhtiomiehen (osakeyhtion) toimintaa johdetaan. My&s luonnonvarojen hyédyn-
tamispaikka eli Suomessa oleva metsa voi muodostaa Suomeen kiintedn toimipaikan, koska
OECD:n malliverosopimuksen kommentaarin mukaan termia "any other place of extraction of
natural resources” on tarkoitus tulkita laajasti’”®. Suomessa oleviin metsiin suoraan sijoittavalle
kommandiittiyhtidlle muodostuu siis Suomeen kiintea toimipaikka, ja siten kiintea toimipaikka

7 Maatilana pidettavasta kiinteistosta saatu vuokratulo on maatalouden tuloa (MVL 5.1 § 9 k). Metsa-
tilat ovat verotuksessa maatiloja, joten niista saatu vuokratulo on maatalouden tuloa. Kun kommandiit-
tiyhtid vuokraa metsaa, kommandiittiyhtidlle muodostuu maatalouden tuloldhde. Adnettéman yhtio-
miehen saama osuus kommandiittiyhtion maatalouden tulosta on maatalouden tuloldhteen tuloa.
Tama koskee myos yhteisdmuotoista ddnetdnta yhtidmiesta, koska yhteisdilld voi edelleen olla maata-
louden tulolahde. Verosopimuksia sovellettaessa maatalouden tulo-osuus on kiintedan omaisuuden
tuottamaa tuloa, jonka verotusoikeus on aina Suomella, jos kiinteistd on Suomessa.

118 Myos Verohallinto on paatynyt tdhan tulkintaan. Ks. Verohallinnon ohje 8.4.2022, dnro
VH/5004/00.01.00/2021, Rajoitetusti verovelvollisen osingot, korot ja rojaltit, luku 3.5.2.

9 OECD 2017, s. 128.
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muodostuu myds yhtion daanettomalle yhtiomiehelle. Tama antaa Suomelle oikeuden verottaa
ulkomaisen yhtiomiehen Suomesta saamaa elinkeinotoiminnan tulo-osuutta.

Rajoitetusti verovelvollisen danettdman yhtiomiehen saamaa elinkeinotoiminnan tulo-osuutta
verotetaan samalla tavoin kuin yleisesti verovelvollisen yhtidmiehen vastaavaa tulo-osuutta. Jos
kommandiittiyhtio harjoittaa yksinomaan padaomasijoitustoimintaa, sen rajoitetusti verovelvol-
lisen danettdman yhtiomiehen verotusta koskevat kuitenkin TVL 9 §:n 5 ja 6 momenttien eri-
tyissadannokset. Kommandiittiyhtiomuotoisen padomarahaston rajoitetusti verovelvollisen aa-
nettdman yhtiomiehen saama tulo-osuus on TVL 9.5 §:n perusteella veronalaista tuloa vain silta
osin kuin tulo olisi rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana ollut veronalaista'®. Eraissa
tilanteissa erityissdanndkset keventdvat rajoitetusti verovelvollisen danettéman yhtiomiehen
verotusta Suomessa. Tuloverolain 9 §:n 5 ja 6 momenttien soveltamisedellytyksena on se, etta
aanettoman yhtiomiehen ja Suomen valilla on voimassa oleva verosopimus. Lain sanamuodon
perusteella sdanndkset nayttaisivat soveltuvan myos metsaan sijoittavien kommandiittiyhtio-
muotoisten padomarahastojen rajoitetusti verovelvollisiin yhtiomiehiin.

Hallituksen esityksen perusteella kuitenkin vaikuttaa silta, ettda metsaan sijoittavaa komman-
diittiyhtiota ei pideta TVL 9.5 §:ssa tarkoitettuna, ainoastaan padaomasijoitustoimintaa harjoit-
tavana yhtiona. Hallituksen esityksessa nimittdin todetaan, ettd padaomasijoitustoiminta voisi
oman paaoman ehtoisten sijoitusten lisaksi kasittdda oman ja vieraan paaoman valiin asettuvin
ehdoin tehtavia sijoituksia kuten vaihtovelkakirjalainoja, jotka antavat oikeuden oman paa-
oman ehtoiseen sijoitukseen. Kommandiittiyhtion toiminnan tarkoitus selviaa sen yhtidsopi-
muksesta, minka lisaksi taman toiminnan edellytetaan olevan tosiasiallisesti yhtyman ainoa toi-
minta.'?’

Lisaksi hallituksen esityksessa viitataan yritys- ja padomaverouudistusta koskevaan hallituksen
esitykseen (HE 92/2004)'%, jossa on maédritelty se, mitd EVL 6.1 &n 1 kohdassa tarkoitetaan
padomasijoitustoimintaa harjoittavalla yhtiolla. Padomasijoitustoimintaa harjoittava yhtio tekee
sijoituksia kehitysmahdollisuuksia omaaviin kohdeyrityksiin. Ennen irtautumistaan kohdeyhti-
Osta paaomasijoittaja ei yleensa saa tuottoa, vaan yhtion liikketoiminnan tuotto muodostuu
kohdeyhtién osakkeiden myynnista.'?® Metsaan sijoittavan kommandiittiyhtion toiminta ei vas-
taa tatd maaritelmaa, joten TVL 9 &n 5 ja 6 momentteja ei voida soveltaa metsaan sijoittavan
kommandiittiyhtiomuotoisen padomarahaston rajoitetusti verovelvolliseen yhtidmieheen.
Tama koskee myds tilannetta, jossa kommandiittiyhtio tekee metsasijoitukset valillisesti osake-
yhtididen kautta. Useimmissa tilanteissa metsaan sijoittavan kommandiittiyhtion ulkomaisen

120 Rajoitetusti verovelvollinen maksaa veroa Suomesta saamistaan tuloista, joista on esimerkkiluettelo
TVL 10 §&:ssa. Suomesta saatua tuloa on muun muassa metsatalouden tulo (TVL 10 &:n 2 k), suomalai-
selta osakeyhtiolta saatu osinko (TVL 10 §&:n 6 k) sekd Suomessa olevasta kiintedstd omaisuudesta saatu
voitto ja sellaisen osakeyhtion tai osuuskunnan, jonka varoista yli puolet koostuu Suomessa olevasta
kiintedstd omaisuudesta, osakkeista tai osuuksista saatu voitto (TVL 10 §n 10 k). Luettelo kattaa kay-
tanndssa kaikki metsasijoituksista saatavat tulot, joten metsaan sijoittavan kommandiittiyhtiomuotoi-
sen padaomarahaston rajoitetusti verovelvollisen ddnettdman yhtiomiehen tulo-osuus on yleensa koko-
naisuudessaan veronalaista tuloa. Siten silla, tulisiko TVL 9.5 § sovellettavaksi metsaan sijoituksia teke-
van kommandiittiyhtion rajoitetusti verovelvolliseen yhtiomieheen, ei ole verotuksen lopputuloksen
kannalta juurikaan merkitysta.

121 HE 64/2005, s. 8.

122 Ks. HE 64/2005, s. 6.

123 Ks. HE 92/2004, s. 34-35.
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aanettoman yhtiomiehen verokohtelu Suomessa on kuitenkin samanlainen riippumatta siita,
sovelletaanko TVL 9 §&:n 5 ja 6 momentin erityissaanndksia vai ei.

Yhtioosuuden luovutus

Rajoitetusti verovelvollisen yhtiomiehen yhti6osuuden luovutuksesta saama voitto ei ole Suo-
mesta saatua tuloa. TVL 10 §&n 10 kohdassa on maaritelty ne luovutusvoitot, joita pidetaan
Suomesta saatuna tulona. Kyseisessa lainkohdassa ei mainita yhtidosuuden luovutuksesta saa-
tua voittoa. Taman mukaisesti ennakkoratkaisussa KVL 23/2017 on katsottu, ettda padomasijoi-
tustoimintaa harjoittaneen kommandiittiyhtion aanettéman yhtiomiehen yhtidosuuden luovu-
tuksesta saama voitto ei ollut Suomesta saatua tuloa. Suomella ei ndin ollen ole verotusoikeutta
luovutusvoittoon. Tulkinta on sama silloinkin, kun kommandiittiyhtion varat muodostuvat ko-
konaan tai osittain Suomessa sijaitsevasta metsaomaisuudesta. Uusi TVL 10 §:n 10 a kohta laa-
jentaisi Suomesta saadun tulon kasitetta siten, etta se kattaisi my6s padasiassa Suomessa kiin-
teaa omaisuutta suoraan tai valillisesti omistavien henkildyhtididen osuuksien luovutuksesta
saadut voitot. Saannos kuitenkin laajentaisi Suomen verotusvaltaa vain niissa tapauksissa, joissa

verosopimukset eivit aseta esteitd Suomen verotusvallalle',

4.6. Metsaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston ja sen
osuudenomistajan verotus

4.6.1. Erikoissijoitusrahaston ja sen osuudenomistajan verotuksen lahtokohtia

Erikoissijoitusrahasto on vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (7.3.2014/162, AIFM-laki)
16 a luvun mukainen sopimusperusteinen rahasto'?. Erikoissijoitusrahastojen sijoituskohteille
ei ole lainsadadannosta johtuvia rajoituksia, joten ne voivat sijoittaa myds metsaan, suoraan tai
epasuorasti. Epasuora sijoitus metsaan tehdaan ostamalla metsaa omistavien yhtion osakkeita
tai osuuksia taikka metsaan sijoittavien rahastojen osuuksia. Erikoisisijoitusrahasto voi omistaa
myds yhteismetsaosuuksia.

Erikoissijoitusrahasto on tuloverotuksessa yhteisé (TVL 3 &n 4 kohta), jota verotetaan erillisena
verovelvollisena. Erikoissijoitusrahaston verovelvollisuutta koskevat saanndkset ovat TVL 20 a
§:ssd. Jos rahasto tayttaa TVL 20 a §:n mukaiset edellytykset, se ei maksa mistaan tuloistaan
veroa Suomessa. Erikoissijoitusrahaston verovapaudella varmistetaan sijoitusrahastojen kautta

124 Ks. tarkemmin edella luku 4.4.2.
125 AIFM-lailla Suomen lainsaadantdon on implementoitu vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista
ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010
muuttamisesta annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU. Direktiivissa ei ole
kuitenkaan maarayksia nimenomaan erikoissijoitusrahastoista. Direktiivin terminologiassa kysymys on
vaihtoehtorahastosta. Direktiivin ja AIFM-lain tarkoittama vaihtoehtorahasto voi olla oikeudelliselta
muodoltaan myds esimerkiksi osakeyhtid tai kommandiittiyhtid. Tuloverolain rahastoja koskevia TVL 20
a §:n sdanndksia sovelletaan kuitenkin vain sijoitusrahastolain mukaisiin sijoitusrahastoihin ja AIFM-lain
16 a §&n mukaisiin erikoissijoitusrahastoihin ja niita vastaaviin ulkomaisiin sopimusperusteisiin rahastoi-
hin. Tosin EU-oikeus edellyttaa TVL 20 a §n sadanndsten laajempaakin soveltamista ulkomaisiin rahas-
toihin.
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tehtyjen sijoitusten yhdenkertainen verotus'®. Rahaston kautta kertyneet tulot verotetaan ra-
haston osuudenomistajien tuloina. Rahaston verovapauden takia veron maksuajankohta voi
mydhentya verrattuna siihen, milloin veroa maksettaisiin suoran metsasijoituksen kautta saa-
dusta tulosta. Kysymys on niin sanotusta lykkaantymisedusta.

Osuudenomistajat voivat saada rahastolta vuotuista tuottoa, joka on saajansa veronalaista tu-
loa. Osuudenomistajalle voi syntya rahaston kautta kertyvaa tuloa my®ds siten, etta han luovut-
taa vastikkeellisesti rahasto-osuutensa. Erikoissijoitusrahaston tuottojen verokohtelu maaray-
tyy siten osuudenomistajan vuotuisesta tuotosta ja osuuden luovutuksesta saamastaan voi-
tosta maksaman veron perusteella.

Erikoissijoitusrahaston tuottojen yhdenkertaisella verotuksella pyritadn siihen, etta rahaston
kautta tehtavaa sijoitusta kohdeltaisiin verotuksessa suunnilleen samalla tavalla kuin vastaavaa
suoraa sijoitusta. Rahaston verovapaus kuitenkin muuttaa rahastosijoitusten verokohtelua ver-
rattuna siihen, millaisia veroseuraamuksia vastaavasta suorasta sijoituksesta aiheutuisi. Esimer-
kiksi metsaan sijoittavan rahaston kautta, eli epasuorasta sijoituksesta saatava vuotuinen tuotto
on luonnolliselle henkildlle koko maaraltaan paaomatuloa ja rahasto-osuuden luovutuksesta
saatu voitto on vastaavasti koko maaraltadan veronalaista padomatuloa. Sen sijaan suorassa
metsasijoituksessa veronalaisen tulon maara lasketaan TVL 55-56 §:n mukaisesti (jolloin huo-
mioon otetaan metsavahennys ja metsalahjavahennys) ja osa tulosta voi olla TVL 63 §:n mu-
kaista ansiotulona verotettavaa hankintatyon arvoa. Lisaksi suoraan metsasijoitukseen liittyy
veroetuna TVL 30 a §&n 6 kohdan mukainen yrittajavahennys.

Erikoissijoitusrahasto voi tehda sijoituksia myos muualla kuin Suomessa sijaitseviin metsiin.
Naissa tilanteissa on mahdollista ja kdytanndssa myos tyypillista, etta metsan sijaintivaltio ve-
rottaa rahaston sieltda saamia tuloja. Erikoissijoitusrahaston verovapauden vuoksi ulkomaille
maksetut verot johtavat aina rahaston kautta saatavan tulon kaksinkertaiseen verotukseen,
koska rahaston ulkomaille maksamaa veroa ei voida hyvittda Suomessa. Suomessa rahasto on
verovapaa ja rahastolta ei nain ollen perita talla veroa, jota vastaan ulkomaille maksettu vero
voitaisiin hyvittaa. Rahaston ulkomaille maksamaa veroa ei voida hyvittad myoskaan rahaston
osuudenomistajan verotuksessa, koska hyvityskelpoisia ovat vain verovelvollisen omasta tulos-
taan ulkomaille maksamat verot'®’.

Kiinteistdihin, ja siten myds metsaan, sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelun muut-
tamista valmisteltiin syksylla 2022. Valmistellun muutoksen mukaan kiinteistosijoitusrahastoa,
jossa on alle 30 osuudenomistajaa, olisi pidetty lapivirtausyksikkona, jonka tulot verotetaan
suoraan osuudenomistajien tuloina. Toteutumatta jadaneen muutoksen tarkoituksena oli

126 Ks. HE 238/1986, s. 9, joka koskee ensimmaisté sijoitusrahastolakia. Saantelyn tavoitteet eivat ole
kuitenkaan taman jalkeen muuttuneet. Ks. Nieminen, Martti — Nykdnen, Pekka: Kiinteistdsijoitusrahastot
ja Suomen verotusvallan rajat, Verotus 3/2020, s. 283.

127 Kaksinkertainen verotus poistetaan Suomessa kansainvalisen kaksinkertaisen verotuksen poistami-
sesta annetun lain (18.12.1995/1552) perusteella. Laki ei sisalla yksiselitteista saanndsta siita, etta vain
verovelvollisen ulkomaille maksama vero voitaisiin hyvittdd Suomessa. Yhtyman maksama ulkomainen
vero on voitu hyvittda yhtyman osakkaan verotuksessa, koska yhtymaverotus on osakasverotusta. Sen
sijaan yhteisona pidettavan erikoissijoitusrahaston maksamaa veroa ei voida hyvittda osuudenomista-
jan verotuksessa, koska rahasto ja sen osuudenomistaja ovat erillisia verovelvollisia. Ks. tarkemmin Toi-
vonen, Annika: Ulkomaisen veron hyvityskelpoisuus, Verotus-lehden vaitdskirja-artikkelit, 2021,

https://www.verotus-lehti.fi/images/toivonen_annika.pdf, s. 14-16.
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saattaa valillisista kiinteistosijoituksista saatavat tulot aiempaa laajemmin Suomen verotusval-
lan piiriin."®

4.6.2. Erikoissijoitusrahaston verotus

Kotimaisen erikoissijoitusrahaston verotus

Kotimainen erikoissijoitusrahasto verovapaa, jos se tayttaa TVL 20 a §:n mukaiset verovapauden
edellytykset. Rahastolla on oltava vahintdan 30 osuudenomistajaa ja sen on oltava avoin. Eri-
koissijoitusrahaston tulee olla AIFM-lain 16 a:4.1:n mukaan lahtokohtaisesti avoin. Avoimuu-
della tarkoitetaan sitd, ettd rahasto on paivittain avoinna eli rahastoon voi tehda paivittdin uusia
sijoituksia tai osuudenomistaja voi paivittain vaatia osuutensa lunastamista. Rahaston avoi-
muutta voidaan kuitenkin rajoittaa erikoissijoitusrahaston saanndissa. Erikoissijoitusrahasto voi
olla saantojensa perusteella avoinna uusille sijoituksille ja lunastusvaatimuksille harvemmin
kuin paivittain, kuten esimerkiksi nelja kertaa vuodessa tai kerran vuodessa.'®® Metsdan tai mui-
hin kiinteistoihin suoraan tai valillisesti sijoittavilla rahastoilla avoimuuden rajoittaminen rahas-
ton saannoilla on perusteltua. Lunastusvaatimusten toteuttaminen voisi olla muuten hankalaa,
koska metsanomistukset eivat yleensa ole realisoitavissa nopeasti. Toiminta-aikanaan suljettu
rahasto ei ole kuitenkaan TVL 20 a §:ssa tarkoitetulla tavalla avoin rahasto (KHO 2022:142).

Rahaston avoimuudesta ei ole oikeuskaytantoda eika asiaa ole juurikaan kasitelty oikeuskirjalli-
suudessa'. Rahastoa ei voida pitdd TVL 20 a §:ssé edellytetylls tavalla avoimena ainakaan, jos
mahdollisuutta osuuden lunastukseen ei ole muuten kuin rahaston purkautuessa. Muilta osin
ei ole selvaa, kuinka harvoin erikoissijoitusrahasto voi olla avoinna uusille merkinnéille ja osuu-
den lunastuksille. Suomalaisissa paaasiassa metsakiinteistoihin tai metsaa omistavien yhtididen
osakkeisiin tai osuuksiin sijoittavissa erikoissijoitusrahastoissa merkinnat ovat tyypillisesti mah-
dollisia nelja kertaa vuodessa ja lunastukset kaksi kertaa vuodessa. Tama on riittavaa, jotta si-
joitusrahastoa voidaan pitaa TVL 20 a §:ssa tarkoitettuna avoimena rahastona.

Erikoissijoitusrahasto voi olla verovapaa yhteiso, vaikka silla on véahemman kuin 30 osuuden-
omistajaa’’ tai rahastoa ei voida pitda avoimena. Talldin rahaston tulee tayttaa kaikki kolme
TVL 20 a.3 &n mukaista edellytysta:

* Rahaston tulee jakaa osuudenomistajilleen vuosittain vahintaan kolme neljasosaa
tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat arvonnousut.
* Rahaston padoman tulee olla véhintaan kaksi miljoonaa euroa.

128 Hallituksen esitysluonnos oli lausuntokierroksella, mutta hallituksen esitysta ei lopulta annettu Ks.
https://vm.fi/hanke?tunnus=VM045:00/2022

129 Ks. HE 304/2018, s. 56.

130 Ks. kuitenkin Verohallinnon ohje 1.1.2020, dnro VH/3930/00.01.00/2019, Sijoitusrahastojen verotuk-
sesta ja TVL 20 a &n saantely, luku 2.2.2.

131 Metsaan tai muuhun kiinteddn omaisuuteen sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla voi olla vain yksi
osuuden omistaja, jos rahasto muuten tayttaa kaikki TVL 20 a.3 §:n mukaiset verovapauden edellytyk-
set. Ks. KHO 2022:139
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* Rahaston osuudenomistajien tulee olla AIFM-lain 16 a.4:ssa tarkoitetulla tavalla
ammattimaisia sijoittajia tai niihin rinnastettavia varakkaita yksityishenkilits."*?

Edella mainittu ensimmaisen kohdan mukainen edellytys voitonjaosta koskee jo TVL 20 a.4 §:n
vuoksi kaikkia padasiassa metsakiinteistoihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja niiden osuuden-
omistajien lukumaarasta tai rahaston avoimuudesta riippumatta. Kyseisen sadanndksen mukaan
paaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston vero-
vapauden edellytyksena on myos se, etta rahasto jakaa osuudenomistajilleen vuosittain vahin-
taan kolme neljasosaa tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat arvonnousut. Met-
saan sijoittavan erikoissijoitusrahaston tulee siis jakaa vahintaan 75 % tilikauden voitosta osuu-
denomistajilleen vuotuisena tuottona.” Tama tarkoittaa, ettd metsaan sijoittava erikoissijoi-
tusrahasto ei voi toimia kasvurahastona, jonka kaikki tuotot realisoituvat osuudenomistajalle
vasta, kun rahasto joko lunastaa rahasto-osuuden tai omistaja myy sen. Rahastosijoittamiseen
tyypillisesti liittyva verotuksen lykkaantymisetu on tallaisissa metsarahastosijoituksissa vain
osittainen. Rahaston tuotot tulevat verotettavaksi osuudenomistajalla paasaantoisesti jo ennen
osuuksien lunastusta tai muuta luovutusta, joten erikoissijoitusrahaston kautta tehty metsasi-
joitus on lykkaantymisedun osalta ldhempana vastaava suoraa sijoitusta kuin esimerkiksi sijoi-
tus porssinoteerattuihin osakkeisiin sijoittavan sijoitusrahaston kasvuosuuksiin.

Erikoissijoitusrahaston TVL 20 a §:n mukainen verovapaus koskee vain rahaston Suomessa ta-
pahtuvaa verotusta. Jos kotimainen erikoissijoitusrahasto sijoittaa ulkomaisiin metsakiinteistoi-
hin tai ulkomailla metsaa omistavien yhtididen osakkeisiin, rahasto voi joutua suorittamaan
veroa ulkomaille naista sijoituksista saamistaan tuloista. Verokohtelu ulkomailla riippuu tulon
lahdevaltion (metsan sijaintivaltion) verolainsaadanndsta ja mahdollisesta Suomen ja lahdeval-
tion valisesta verosopimuksesta. Ulkomaille maksettua veroa ei voida hyvittad Suomessa, koska
erikoissijoitusrahasto ei maksa Suomessa lainkaan veroa.

Esimerkki: Kotimainen erikoissijoitusrahasto on hankkinut metsaa ulkomailta. Ulkomailla
olevasta metsasta rahastolle on kertynyt verovuoden aikana puhdasta tuloa 100 000 €.
Erikoissijoitusrahasto on maksanut Iahdevaltioon veroa 25 % voiton maarasta eli 25 000 €.
Rahastolla ei ole muita tuloja ja se jakaa voitostaan (75 000 €) 75 % osuudenomistajilleen
(56 250 €). Rahaston osuudenomistajana on luonnollinen henkild, joka saa rahastolta
vuotuista tuottoa 5 000 €. Han maksaa saamastaan tulosta veroa 1 500 €. Tuloon kohdis-
tuu myos ulkomaille maksettua veroa 1 666,67 €'* eli yhteensa 3 166,66 €.

Jos metsaan sijoittava erikoissijoitusrahasto ei tayta verovapauden edellytyksia, rahaston kaik-
keen tuloon sovelletaan 20 %:n suuruista yhteisdveroa. Erikoissijoitusrahaston kautta saatava
tulo on talléin kahdenkertaisen verotuksen kohteena, koska rahaston osuudenomistaja on ra-
haston maksamasta verosta huolimatta velvollinen maksamaan veroa rahastolta saamastaan
vuotuisesta tuotosta ja rahasto-osuuden luovutuksesta saadusta voitosta. Mikali rahaston ve-
rovapauden edellytykset eivat tayty, rahaston kautta tapahtuva sijoittaminen metsaan ei ole
verotuksen kannalta jarkevaa.

132 Erikoissijoitusrahaston ensimmadisen toimintavuoden aikana rahastolla voi olla TVL 20 a.6 §:n perus-
teella vahemmankin kuin 30 osuudenomistaa. Sama koskee erdita tilanteista, joissa osuudenomistajien
maara alenee valiaikaisesti tai lakkauttamisen yhteydessa pienemmaksi kuin 30.

133 Ks. tarkemmin Nieminen — Nykdnen 2020, s. 286-288.

134 Verovelvollisen saamaan vuotuiseen tuottoon kohdistuvan ulkomaisen veron maaré on laskettu si-

ten, ettd ulkomainen vero on kohdistettu jaettavissa olevaan voittoon: 25 000 / 75 000 * 5 000 €.
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Ulkomaisen erikoissijoitusrahaston verotus

Ulkomaiset metsiin sijoittavat sopimusperusteiset rahastot voivat olla TVL 20 a.2 §:n perusteella
verovapaita, jos ne ovat verrattavissa suomalaiseen erikoissijoitusrahastoon (jaljempéana ulko-
mainen erikoissijoitusrahasto'®). Jos ulkomainen erikoissijoitusrahasto on rekisterdity ETA:n ul-
kopuoliseen valtioon, verovapauden edellytyksena on lisaksi se, ettd Suomella on rahaston re-
kisterdintivaltion kanssa sopimus tietojenvaihdosta veroasioissa, ja se, etta rekisterdintivaltiosta
saadaan riittavat tiedot verotuksen toimittamiseksi ja verotuksen oikeellisuuden varmista-
miseksi. Rahaston tulee olla myds perustettu rekisterdintivaltionsa vaihtoehtorahaston hoita-
jista annettua lakia vastaavien saanndsten perusteella.’®

Lain sanamuodon mukaan ulkomainen yhtiomuotoinen tai trustimuotoinen erikoissijoitusra-
hasto ei ole Suomessa verovapaa. Tama on ristiriidassa SEUT 56 artiklan takaaman sijoittautu-
misvapauden tai SEUT 63 artiklan mukaisen paaomien vapaan liikkkuvuuden kanssa'’. Helsingin
hallinto-oikeus esitti tata koskevassa asiassa ennakkoratkaisupyynnén Unionin tuomioistui-
melle™8. EU-tuomioistuin katsoi antamassaan tuomiossa (C-342/20, A SCPI), ettd ranskalaisen
yhtiémuotoisen sijoitusrahaston rinnastaminen suomalaiseen osakeyhtiéén'® on SEUT 63 ar-
tiklan mukaisen padaomien vapaan liikkkuvuuden vastaista. EU-tuomioistuimen tuomioista ilme-
nevilla perusteilla ranskalainen yhtidmuotoinen sijoitusrahasto tuli rinnastaa kotimaiseen sijoi-
tusrahastoon. Tama tarkoittaa, etta TVL 20 a §:n mukainen verovapaus koskee toimintaperiaat-
teiltaan kotimaisia rahastoja vastaavia ulkomaisia rahastoja, vaikka ne eivat olisi oikeudelliselta
muodoltaan sopimusperusteisia. EU-tuomioistuimen tuomion takia Suomessa olevaan met-
saan sijoittavat ja toimintaperiaatteiltaan kotimaista erikoissijoitusrahastoa vastaavat ulkomai-
set rahastot ovat kaytanndssa varsin usein Suomessa verovapaita TVL 20 a §:n mukaisesti. Tama
koskee toisiin EU:n jasenvaltioihin ja myds kolmansiin maihin sijoittautuneita rahastoja.'*

135 Ulkomainen erikoissijoitusrahasto on termina hieman epéatarkka, koska erikoisijoitusrahastolla tar-
koitetaan nimenomaan AIFM-lain 16 a §&n mukaista kotimaista erikoissijoitusrahastoa. Tassa ulkomai-
sella erikoissijoitusrahastolla tarkoitetaan kotimaiseen erikoissijoitusrahastoon verrattavaa ulkomaista
rahastoa.

136 Verovapauden edellytyksista tarkemmin ks. Nieminen — Nykdnen 2020, s. 286-288.

137 Ks. Saarinen, Markus — Pankakoski, Katriina: Ulkomaisten sijoitusrahastojen verovapauden edellytyk-
set — kansallisen lainsdddé@nndn ja EU-oikeuden valinen jannite, Edilex 2019/42, www.edilex.fi/artikke-
lit/20232, s. 11-12, Viitala, Tomi: K6In-Aktienfonds Deka (C-156/17) ja ulkomaisen sijoitusrahaston ve-
rovapaus, Verotus 3/2020, s. 300-301 ja Nieminen — Nykdnen 2020, s. 288-291.

138 Helsingin HAO 9.7.2020 T 20/1327/3.

139 Asiassa C-303/07, Aberdeen, annettuun tuomioon perustuvassa ratkaisussa KHO 2010:15 oli kysy-
mys luxemburgilaisen SICAV-rahaston Suomesta saaman suorasijoitusosingon verokohtelusta. Koti-
maisen osakeyhtion saama suorasijoitusosinko oli samassa tilanteessa verovapaata tuloa. Tuomiossa
katsottiin, ettd SICAV-rahastonkin Suomesta saamaa suorasijoitusosinkoa tuli pitaa sijoittautumisva-
pauden perusteella Suomessa verovapaana tulona. Unionin tuomioistuimen ei tarvinnut ottaa asiassa
kantaa rahaston rinnastamiseen kotimaiseen sijoitusrahastoon, koska rinnastus kotimaiseen osakeyhti-
66n poisti osinkotulon erilaisesta verokohtelusta johtuneen sijoittautumisvapauden rajoituksen. Ks.
myds LahdeVL 3.5 §, joka otettiin lakiin tuomion antamisen jalkeen ja HE 304/2018, s. 16. Ulkomaisen
rahaston muut Suomesta saamat tulot olivat yleensd Suomessa veronalaisia silloin, kun rahasto rinnas-
tettiin kotimaiseen osakeyhtidoon. Nain oli myds tapauksessa C-342/20, A SCPI, jossa oli kysymys vuok-
ratulojen ja kiinteistdyhtididen osakkeiden luovutuksesta saatujen voittojen verotuksesta.

140 ks tarkemmin Nykanen, Pekka: Ulkomaisen sijoitusrahaston verokohtelu ja EU-oikeus (C-342/20, A
SCPI), Verotus 3/2022, s. 269—281. Ks. lisdksi ratkaisu KHO 2022:130, jossa yhdysvaltalaisen
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4.6.3. Rahastojen vilillisesti omistamaan metsaan liittyvia nakokohtia

Kahdenkertainen verotus

Erikoissijoitusrahaston verovapaus voi johtaa kahdenkertaiseen verotukseen silloin, kun ra-
hasto omistaa metsaa valillisesti osakeyhtion tai yhteismetsan kautta. Osakeyhtio maksaa tu-
lostaan veroa 20 %:n yhteisdverokannalla ja yhteismetsa 26,5 %:n verokannalla. Erikoissijoitus-
rahaston verovapauden vuoksi rahasto ei maksa osakeyhtiolta tai yhteismetsaltd saamastaan
tulosta veroa. Rahaston osakeyhtiolta ja yhteismetsaltd saama tulo muuntuu rahaston osuuden
omistajan verotuksessa kokonaan veronalaiseksi vuotuiseksi tuotoksi tai osuuden luovutuk-
sesta saaduksi voitoksi.

Erikoissijoitusrahaston osuudenomistajina olevat luonnolliset henkil6t ja kuolinpesat maksavat
erikoissijoitusrahastolta saamastaan vuotuisesta tuotosta ja luovutusvoitosta padgomatulon ve-
roa 30 / 34 %. Jos osuudenomistaja on yhteisd, vuotuisesta tuotosta ja osuuden luovutuksesta
saadusta voitosta maksettavan veron maara on 20 %. Lahtokohtaisesti rahaston ei kannata
omistaa metsaa valillisesti osakeyhtion tai yhteismetsan kautta, koska rahaston suoraan met-
sanomistukseen ei liity vastaavaa veron kertaantumista ja rahaston kautta saatua tuloa rasittaa
vain rahaston osuudenomistajan tulostaan maksama 20 % tai 30 / 34 %:n suuruinen vero. Kom-
mandiittiyhtiomuotoisen rahaston kohdalla tilanne on pitkalti sama, koska kommandiittiyhtio
ei ole erillinen verosubjekti.

Esimerkki 1: Erikoissijoitusrahastolla ei ole muuta tuloa kuin metsaa omistavalta osake-
yhtiolta saatua osinkoa. Osakeyhtion verotettavan tulon maara on ollut 100 000 €, josta
yhteisévero on 20 000 €. Osakeyhtio jakaa koko verojen jalkeisen tuloksensa (80 000 €)
erikoissijoitusrahastolle. Erikoissijoitusrahasto jakaa puolestaan tdman tulon kokonaisuu-
dessaan osuudenomistajilleen. Rahaston osuudenomistajina ovat muun muassa luonnol-
linen henkild A seka B Oy, jotka saavat kumpikin vuotuista tuottoa 5 000 €. A maksaa
vuotuisesta tuotosta veroa 1 500 € ja B Oy 1 000 €. Kummankin osuudenomistajan saa-
maan vuotuiseen tuottoon kohdistuu osakeyhtion tulostaan maksamaa veroa (5 000 / 80
000 € * 20 000 €) = 1 250 €. A:n vuotuiseen tuottoon kohdistuu veroa yhteensd 2 750 €
ja B Oy:n saamaan tuloon 2 250 €.

Kotimaiset padosin metsakiinteistdihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot (OP-Metsanomistaja, UB Metsa
ja S-Pankki Metsd) omistavat metsaa tyypillisesti suoraan. Poikkeuksena on OP-Metsanomistaja, joka
omistaa suorien omistusten lisdksi 5 % Suomen suurimmasta yksityisestd metsanomistajasta Tornator
Oyj:std (ks. luku 3.2.). Dasos Kestava Metsa ja Puu Ill -erikoissijoitusrahasto omistaa metsia Suomessa
seka osakeyhtion (Finsilva Oyj) ettda kommandiittiyhtididen kautta (Kestdva Metsa ja Puu | Ky, Kestava
Metsa ja Puu Il Ky). Ulkomaiset rahastot ja sijoittajat, mukaan lukien erikoissijoitusrahastot, omistavat
metsaa tyypillisesti Suomeen perustettujen osakeyhtididen kautta, kuten luvusta 3.4. ja luvun 5 tapaus-
tutkimuksista ilmenee. Varsinkin kansainvalisissa rahastorakenteissa omistusketjut voivat olla monipor-
taisia verotuksellisista syistd tai muista syista. Ainakin kaksi kotimaista metsaan erikoistunutta erikoissi-
joitusrahastoa voi sdantdjensa puitteissa sijoittaa myos yhteismetsaosuuksiin (UB Metsa ja S-Pankki
Metsa), ja ainakin kaksi rahastoa on kayttanyt hyvaksi myos yhteismetsarakennetta (Taaleritehtaan Met-
sdrahasto | Ky ja Taaleri Metsarahasto Il Ky).

trustimuotoisen varainhoitoyhtion alarahasto rinnastettiin asiassa C-342/20, A SCPI, annetun tuomion

johdosta TVL 20 a §:ssa tarkoitettuun verovapaaseen kotimaiseen sijoitusrahastoon.
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Esimerkki 2: Erikoissijoitusrahastolla ei ole muuta tuloa kuin yhteismetséltd saatua tuloa.
Yhteismetsan verotettavan tulon maara on ollut 100 000 €, josta yhteismetsa on maksa-
nut veroa 26 500 €. Yhteismetsa jakaa koko veron jalkeisen tuloksensa (73 500 €) osuu-
denomistajana olevalle erikoissijoitusrahastolle. Erikoissijoitusrahasto jakaa puolestaan
taman tulon kokonaisuudessaan osuudenomistajilleen. Rahaston osuudenomistajina
ovat muun muassa luonnollinen henkild A sekd B Oy, jotka saavat kumpikin vuotuista
tuottoa 5 000 €. A maksaa vuotuisesta tuotosta veroa 1 500 € ja B Oy 1 000 €. Kumman-
kin osuudenomistajan saamaan vuotuiseen tuottoon kohdistuu yhteismetsan maksamaa
veroa (5 000 /73 500 € * 26 500 €) = 1 802,72 €. A:n vuotuiseen tuottoon kohdistuu ve-
roa yhteensa 3 303,72 € ja B Oy:n saamaan tuloon 2 802,75 €.

Rahaston omistamien yhtiéiden rahoitusrakenne

Rahasto voi antaa omistamalleen osakeyhtidlle metsasijoituksia varten joko oman paaoman
ehtoista tai vieraan padgoman ehtoista rahoitusta. Oman padoman ehtoisesta rahoituksesta
maksettava korvaus (osinko) ei ole osakeyhtidlle vahennyskelpoinen meno. Sen sijaan osake-
yhtion rahastolta saamasta lainasta maksama korko on EVL 18.1 §:n 2 kohdan perusteella osa-
keyhtion verotuksessa vahennyskelpoinen meno. Korko on lain mukaan vahennyskelpoinen
my®ds silloin, kun korko riippuu liikkeen tuloksesta, eli vahennysoikeus koskee myds niin sano-
tulle voitto-osuuslainalle maksettua korkoa. Velasta maksettava korko pienentaa osakeyhtion
verotettavaa tuloa ja siten maksettavaa veroa. Rahaston osakeyhtidlta saama korkotulo jaa
puolestaan rahaston verovapauden vuoksi verotuksen ulkopuolelle. Rahaston omistamien osa-
keyhtididen rahoittaminen vieraalla padomalla on siis verotuksellisesti edullisempaa kuin oman
paaoman ehtoinen rahoitus, koska osakeyhtidlle metsasijoituksesta kertynytta tuloa voidaan
siirtdd koron muodossa rahastolle ilman veroseuraamuksia.

Korkojen véahennysoikeutta on kaytetty verosuunnittelukeinona erityisesti rajat ylittavissa tilan-
teissa, koska rajoitetusti verovelvollisen, kuten konsernin ulkomaisen emoyhtién, Suomesta
saama korkotulo on verovapaata (TVL 9.2 §). Korkojen vahennysoikeus tarjoaa keinon verora-
situksen pienentamiseen my0os kansallisissa tilanteissa silloin, kun lainan tytaryhtiélleen antanut
taho on verovapaa tai osittain verovapaa yhteisd, kuten sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto,
kunta, tai yleishyodyllinen yhteiso.

Koron vahennysoikeudesta johtuviin veroetuihin on puututtu siten, etta yhteisdjen, avoimien
yhtididen ja kommandiittiyhtididen maksamien korkomenojen vahennysoikeutta on rajattu.
Tata koskevat hyvin monimutkaiset sddnnokset ovat EVL 18 a ja 18 b &:ss&'". Koron vahennys-
oikeuden rajoitukset eivat koske niin sanottua itsenaista yritysta, joka ei omista vahintaan 25
%:n osuutta toisesta yhtiosta eika toinen yhtié omista siita vahintaan 25 %:n osuutta. Koron
vahennysoikeuden rajoitukset tulevat sovellettaviksi esimerkiksi tilanteessa, jossa erikoissijoi-
tusrahasto'*? omistaa vahintaan 25 % metsaa omistavan osakeyhtién osakkeista. Kuten luvun

41 Saannokset perustuvat neuvoston direktiivin (EU) 2016/1164, annettu 12.7.2016, sisamarkkinoiden
toimintaan suoraan vaikuttavien veron kiertamisen kdytantojen torjuntaa koskevien saantdjen vahvista-
misesta (ns. veron kiertamista estava direktiivi). Kyseinen direktiivi on minimisaantelya, eli jasenvaltion
tulee ottaa kansalliseen vahintaan direktiivin ministandardien mukaiset veropohjaa suojaavat sdannok-
set. Direktiivi ei estd soveltamasta kansallisia tai sopimusperusteisia maarayksia, joiden tarkoituksena
on varmistaa laajempi suoja kansalliselle yhteisdveropohjalle. Koron vahennysoikeutta rajoittavat maa-
raykset ovat direktiivin 4 artiklassa.

142 Elinkeinoverolain 18 b.1 §:n 2 kohdan mukaan koron vahennysoikeuden rajoituksia ei sovelleta ra-
hoitusalan yrityksiin, joita ovat muun muassa sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot. Tama koskee
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5 tapaustutkimuksista ilmenee, koron vahennysoikeudella voi olla olennaista merkitysta met-
sarahastojen verotuksen kokonaisuuden kannalta.

Elinkeinoverolain 18 a §:n perusteella nettokorkomenot (maksetut korot vahennettyna korko-
tuloilla) ovat lahtokohtaisesti vahennyskelpoisia, jos niiden maara verovuonna on enintaan 500
000 €. Jos yhtion nettokorkomenot ovat yli 500 000 €, nettokorkomenot ovat vahennyskelpoi-
sia, jos niiden maara on enintaan 25 % yhtion elinkeinotoiminnan tuloksesta. Tatakin suurem-
mat nettokorkomenot voivat olla vahennyskelpoisia niin sanotun tasetestin perusteella. Ta-
setestin perusteella yhtion korkomenot ovat vahennyskelpoisia, jos sen oman padgoman suhde
taseen loppusummaan on korkeampi tai yhta suuri kuin konsernitaseen vastaava suhdeluku
verovuoden lopussa.'* Vaikka korkomeno olisi EVL 18 a §n 3 ja 4 momentin perusteella va-
hennyskelvoton, tallainen korko voidaan vahentaa mydhempina verovuosina kunkin verovuo-
den vihennyskelpoisten korkomenojen maaraan saakka'*. Siten koron viahennysoikeuden ra-
joituksissa on monissa tilanteissa kysymys enemman siitd, mina verovuonna korkomenot voi-
daan vahentaa, kuin koron tosiasiallisesta vahennyskelvottomuudesta. Tassa yhteydessa kor-
kojen vahennysoikeuden rajoitusten yksityiskohtia ei ole tarkoituksenmukaista kasitella tar-
kemmin.'*

Koron vahennysoikeutta voidaan kayttaa hyvaksi myods sellaisessa rakenteessa, jossa erikoissi-
joitusrahasto on osakkaana yhteismetsassa. Rahasto voi rahoittaa yhteismetsan metsaomai-
suuden hankintaa vieraan paaoman ehtoisella rahoituksella. Nain yhteismetsan veronalainen
tulo pienenee rahastolle maksetun koron verran ja tama maara siirtyy rahastolle ilman vero-
seuraamuksia. Koron vahennysoikeuden rajoituksia koskevat EVL 18 a—b §:n sdannodkset eivat
koske yhteisetuuksia, joten yhteismetsan koron vahennysoikeutta ei voida rajoittaa nailla saan-
noksilla. Nykyinen saantely voi siten mahdollistaa korkovahennysoikeuden taysimaaraisen hyo-
dyntdmisen rahastojen verosuunnittelussa, kun niiden varoihin kuuluu yhteismetsdosuuksia.'®

Koron vahennysoikeuteen vaikuttavat myds VML 31 §:n siirtohinnoittelua koskevat saannokset.
Rahaston omistamilleen yhtidille ja yhteismetsille antaman velan koron on oltava markkinaeh-
toperiaatteen mukainen.

Tassa kasitellyt koron vahennysoikeutta koskevat kysymykset ovat merkityksellisia my®6s silloin,
kun osakeyhtio tai kommandiittiyhtio rahoittaa samaan konserniin kuuluvia metsaa omistavia

kuitenkin vain rahaston oikeutta vahentdaa maksamiaan korkomenoja. Sddnnds ei estd koron vdhennys-
oikeuden rajoitusten soveltamista rahaston sijoituskohteena oleviin yhtidihin. Ks. HE 150/2018, s. 59.
Ks. myos KVL 28/2017.

143 Tasetestin soveltamisalaa on rajattu vuodesta 2022 sovelletuilla uusilla sdannoksilla, joilla pyritaan
rajoittamaan korkomenojen vahennysoikeutta erityisesti rahastojen omistamissa yhtidissa. Ks. HE
211/2021, s. 19-20 ja 24. Tasetestin soveltamisalaa tulla todennakdisesti rajaamaa toistamiseen vuoden
2023 alkaen. Ks. asiaa koskeva HE 202/2022, joka on tata kirjoitettaessa eduskunnan kasiteltavana.

144 Ulkomaisten rahastojen omistamien kotimaisten yhtididen korkomenojen vahentdminen tasetestin
perusteella on joissain tapauksissa voinut estyd sen vuoksi, ettd konsernin ylimpana emoyhtiona toi-
miva rahasto ei ole laatinut tasetestin soveltamisen edellytyksena olevaa koko konsernin konsernita-
setta. Oikeuskdytanndsta ks. KHO 2018:2.

145 Korkomenojen vahennysoikeuden rajoituksista tarkemmin ks. Malmgrén, Marianne — Myrsky, Matti:
Elinkeinotulon verotus, 5., uudistettu painos, Alma Talent 2020, s. 595-635.

146 Yhteismetsan kautta toteutettu erikoissijoitusrahaston tai kommandiittiyhtiomuotoisen padomara-
haston metsan omistus on varsin erikoinen ratkaisu ja tallainen rakenne on varsin kaukana siita, mista
syysta yhteismetsat on oikeudellisena rakenteena alun perin luotu. Ks. myds luvut 3.3. ja 3.4. seka luvun

5 tapaustutkimukset.
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osakeyhtidita tai yhteismetsia vieraan padoman ehtoisella rahoituksella. Kysymys on merkityk-
sellinen erityisesti silloin, kun Suomessa metsaa omistava yhtio tai yhteismetsa maksaa korkoa
samaan konserniin kuuluvalle ulkomaiselle yhteisolle.

4.6.4. Erikoissijoitusrahaston osuudenomistajan verotus

Verotuksen lahtokohdat

Metsdan sijoittavan erikoissijoitusrahaston osuudenomistajina voi olla luonnollisia henkildita,
kuolinpesia, yhteisoja tai elinkeinoyhtymia seka yhteisetuuksia. Silloin kun rahastoa pidetaan
verovapaana, rahaston kautta saatavan tulon verokohtelun kannalta ratkaisevaa on se, mita
osuudenomistajan verokohtelusta on saddetty.

Yhteisojd ovat osakeyhtidt, osuuskunnat, sijoitusrahastot, yhdistykset, saatiot, julkisyhteisot ja
muut vastaavat oikeushenkildt. Elinkeinoyhtymiéd ovat avoimet yhtiot ja kommandiittiyhtiot.
Yhteisot ovat paasaantoisesti velvollisia maksamaan veroa kaikesta tulostaan. Osa yhteisdista
on kuitenkin osittain tai kokonaan verovapaita. Kokonaan tai osittain verovapaiden yhteisdjen
erikoissijoitusrahaston kautta saama tulo voi jaada kokonaan verotuksen ulkopuolelle. Elinkei-
noyhtyma ei ole erillinen verovelvollinen, vaan sen eri tulolahteiden tulokset jaetaan verotetta-
viksi yhtyman osakkaiden tuloina. Siten elinkeinoyhtyman erikoissijoitusrahaston kautta saama
tulokin verotetaan yhtyman osakkailla ja tulon verokohtelu maaraytyy sen mukaan, miten osak-
kaita verotetaan osuudestaan yhtyman tuloon. Osuudenomistajat voivat olla yleisesti tai rajoi-
tetusti verovelvollisia, joiden rahaston kautta saaman tulon verotukseen vaikuttavat Suomen
sisdisen lainsaadannon lisaksi olennaisesti myos verosopimukset ja EU-oikeus. Rahaston kautta
saatavan metsatulon verokohtelu on siten hyvin monimuotoista.

Erikoissijoitusrahaston yleisesti verovelvollisen osuudenomistajan verotus

Kun erikoissijoitusrahaston osuudenomistajana on Suomessa yleisesti verovelvollinen luonnol-
linen henkilé tai kuolinpesd, rahastolta saatua vuotuista tuottoa verotetaan TVL 32 §:n mukai-
sena paaomatulona. My&s rahasto-osuuden luovutuksesta saatu voitto on veronalaista paa-
omatuloa. Padomatuloa verotetaan lievasti progressiivisella asteikolla. Veron suuruus on nykyi-
sin 30 % paaomatulon maarasta 30 000 euroon saakka. Jos paaomatulon maara on suurempi
kuin 30 000 €, veron suuruus on 30 000 €:a ylittavasta osasta 34 %.

Veronalaisen luovutusvoiton maara lasketaan TVL 46 §:n mukaan siten, ettd osuuden luovutus-
hinnasta vahennetaan osuuden hankintameno ja voiton hankkimisesta aiheutuneet menot, ku-
ten valityspalkkiot ja muut myynnista aiheutuneet menot. Vaihtoehtoisesti veronalainen luo-
vutusvoitto voidaan laskea niin sanottua hankintameno-olettamaa soveltaen. Naista kahdesta
vaihtoehtoisesta luovutusvoiton laskemistavasta kaytetaan verovelvollisen kannalta edullisem-
paa tapaa.

Hankintameno-olettama on omaisuuden omistusajan pituuden perusteella kaavamaisesti maa-
raytyva osuus omaisuuden luovutushinnasta. Vahennettava hankintameno-olettama on 40 %
osuuden luovutushinnasta, jos osuus on omistettu luovutushetkella vahintaan 10 vuotta. Jos
omistusaika on ollut lyhyempi kuin 10 vuotta, hankintameno-olettaman suuruus on 20 % osuu-
den luovutushinnasta.

Mikali rahasto-osuuden luovutus on tappiollinen, tappio on vahennyskelpoinen luovutusvoi-
tosta ja muusta padomatulosta verovuonna ja viitena sitd seuraavana vuonna (TVL 50 §).
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Yhteis6t maksavat tulostaan yhteiséveroa 20 %:n suuruisen suhteellisen verokannan mukaan.
Yhteisoilla ei verovuodesta 2020 alkaen ole enda paasaantdisesti ollut muun toiminnan tulo-
lahdettd, vaan kaikki yhteison harjoittama toiminta, joka ei kuulu yhteisén maatalouden tulo-
lahteeseen, kuuluu yhteisdn elinkeinotoiminnan tulolahteeseen (EVL 1.2 §). Erikoissijoitusrahas-
ton osuudet kuuluvat siten paasaantoisesti yhteison elinkeinotoiminnan tulolahteeseen. Yhtei-
sOn veronalaista tuloa ovat rahastolta saatu vuotuinen tuotto seka rahasto-osuuksien luovu-
tushinnat. Rahasto-osuuden hankintameno vahennetaan kuluna sen verovuoden verotuksessa,
jona rahasto-osuus on luovutettu, joten verotuksen kohteena on osuuksien luovutuksesta
saatu nettotulo eli voitto. Yhteiso ei voi soveltaa rahasto-osuuden luovutuksesta saadun voiton
laskemisessa hankintameno-olettamaa, jota voidaan soveltaa vain luonnollisten henkildiden ja
kuolinpesien seka yhteisetuuksien verotuksessa'’.
Esimerkki: Erikoissijoitusrahaston tilikauden voitto on ollut 1 000 000 €. Rahasto jakaa 75
% tilikauden voitosta osuudenomistajilleen. Osuudenomistajana on muun muassa luon-
nollinen henkil A, joka on saanut rahastolta 10 000 € ja A Oy, joka on myds saanut ra-
hastolta 10 000 €. A:n saama tulo on TVL 32 §n mukaisesti pddomatuloa ja jos A:lla ei ole
muita padomatuloja tai niistd tehtavia vahennyksia, A maksaa veroa 3 000 €. A Oy:n saama
tulo on yhtion elinkeinotoiminnan tuloldhteen tuloa, josta A Oy maksaa yhteisdveroa
2 000 €.

Jos erikoissijoitusrahaston osuudenomistajana on TVL 20 §:ssé tarkoitettu verovapaa yhteis¢ ',
erikoissijoitusrahastosta saatua tuloa ei veroteta osuudenomistajalla. Koska seka erikoissijoi-
tusrahasto etta osuudenomistaja ovat molemmat verovapaita, metsan tuottama tulo jaa koko-
naan verovapaaksi. Verokohtelu on sama silloinkin, kun metsa on suoraan verovapaan yhteison
omistuksessa.

Tuloverolain 21 &n mukaiset osittain verovapaat yhteisét'* ja TVL 22 §n mukaiset yleishyddyl-

liset yhteisot ovat velvollisia maksamaan veroa vain saamastaan elinkeinotulosta seka muuhun
kuin yleiseen tai yleishyodylliseen tarkoitukseen kaytetyn kiinteistdn tai kiinteiston osan tuot-
tamasta tulosta (ns. kiinteistétulo)'™® kunnalle TVL 124.3 §:ssé ja 124 b §:ssé saddetyn tulovero-
prosentin mukaan (6,75 % vuonna 2022). Muut ndiden yhteisdjen saamat tulot ovat verova-
paita. Rahasto-osuudet kuuluvat osittain verovapailla ja yleishyddyllisilla yhteisoilla yleensa
muun toiminnan tuloldhteen varoihin, joiden tuottama tulo on kiinteistdtuloa lukuun ottamatta
verovapaata tuloa. Verovapaata on seka rahastolta saatu vuotuinen tuotto etta rahasto-osuu-
den luovutuksesta saatu voitto. Osittain verovapailla yhteisdilla ja yleishyodyllisilla yhteisailla
erikoissijoitusrahaston kautta tapahtuva metsasijoitus poikkeaa vastaavasta suorasta met-
sasijoituksesta siten, etta suoran metsasijoituksen tuottamasta metsatalouden tulosta osittain
verovapaa yhteiso ja yleishyddyllinen yhteisé maksavat veroa kunnalle kiinteistotulon 6,75 %:n

47 Hankintameno-olettamaa ei ylipdataan voida soveltaa elinkeinotoiminnan tuloldhteen tulosta las-
kettaessa, koska tasta ei ole elinkeinoverolaissa saanndksia.

148 VVerovapaita yhteisdja ovat mm. erdat julkisyhteisdjen omistamat yhtiot ja laitokset seka henkilosto-
rahastot ja tyottomyyskassat.

149 Osittain verovapaita yhteisoja ovat mm. valtio ja sen laitokset, kunnat ja kuntayhtymat seka hyvin-
vointialueet.

150 Kiinteistotuloa on vain verovelvollisen suoraan omistamalta TVL 6 §:ssa tarkoitetulta kiinteistolta
saama tulo. Kiinteistdtuloa on maa- ja metsdtalouden tulo ja kiinteistdsta saatu vuokratulo. Kiinteiston
luovutuksesta saatu voitto ei sen sijaan ole kiinteistotuloa. Ks. tarkemmin Nykédnen — Nieminen 2021, s.
199-203 ja 249-252. Tavallisen tai keskindisen kiinteistdosakeyhtion taikka erikoissijoitusrahaston

kautta saatu tulo ei sen sijaan ole kiinteistotuloa.
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suuruisella verokannalla'™'. Sen sijaan metsakiinteiston luovutuksesta saatua voittoa ei pidets
kiinteistotulona, vaan se on verovapaata muun toiminnan tulolahteen tuloa. Yksinomaan vero-
tuksen kannalta tarkasteltuna osittain verovapaan ja yleishyddyllisen yhteison kannattaa siis
tehda metsasijoitukset ennemmin erikoisijoitusrahaston kautta kuin omistamalla metséat suo-
raan.

Erikoissijoitusrahaston rajoitetusti verovelvollisen osuudenomistajan verotus

Kotimaisen erikoissijoitusrahaston osakkaana voi olla my&s ulkomaisia tahoja, eli Suomessa
rajoitetusti verovelvollisia luonnollisia henkilits, kuolinpesia'? ja yhteis6ja. Osakkaana voi olla
my&s ulkomaisia yhtymia'>3,

Vuotuinen tuotto. Rajoitetusti verovelvollinen on velvollinen maksamaan veroa vain Suomesta
saamastaan tulosta (TVL 9.1 §:n 2 kohta). Suomesta saatuja tuloja koskeva esimerkkiluettelo on
TVL 10 &:ssa. Luetteloa on pidetty tyhjentavana siind mainittujen tulotyyppien osalta. Luettelon
9 kohdan mukaan Suomesta saatua tuloa on suomalaisen sijoitusrahaston voitto-osuus. Vaikka
saannoksessa ei mainitakaan nimenomaisesti kotimaista erikoissijoitusrahastoa, voidaan myos
kotimaiselta erikoissijoitusrahastolta saatua voitto-osuutta (vuotuista tuottoa) pitda Suomesta
saatuna tulona ja siten lahtdkohtaisesti taalla veronalaisena™,

Kotimaisen erikoissijoitusrahaston rajoitetusti verovelvollisen osuudenomistajan rahastolta
saama vuotuinen tuotto kuuluu ldhdeverotuksen piiriin (LahdeVL 3.2 §'>°). Vuotuiseen tuottoon
sovelletaan LahdeVL 3.2 §:n mukaan |dhdeverolain osinkoa koskevia saanndksia. Jos tulonsaaja
on luonnollinen henkil®, tulosta peritdan LahdeVL 7.1 §:n 4 kohdan perusteella 30 %:n suurui-
nen lahdevero. Lahdevero on suhteellinen vero, joten tulon maara ei vaikuta verokannan suu-
ruuteen. Rajoitetusti verovelvollisen luonnollisen henkilén saamaan vuotuiseen tuottoon koh-
distuu siten pitkalti sama verorasitus kuin yleisesti verovelvollisen saamaan vastaavaan tuloon,
kun asiaa tarkastellaan vain Suomen kansallisen lainsdadannén perusteella.’®

Jos Suomen ja kotimaisen erikoissijoitusrahaston osuudenomistajan asuinvaltion valilla on ve-
rosopimus, verosopimuksen maaraykset voivat estaa tai rajoittaa rahaston jakaman tuoton ve-
rotuksen Suomessa. Erikoissijoitusrahaston vuotuinen tuotto on yleensa verosopimuksessa

51 Kiinteistotulon verokanta on muuttunut lahes vuosittain. Vuosina 2020-2027 verokanta maaraytyy
TVL 124 b §:n mukaan.

152 Ulkomaisten kuolinpesien verotusta ei kasitella tassa yhteydessa tarkemmin, mutta niiden verotuk-
seen liittyy monia epaselvia kysymyksia. Ks. tarkemmin Nykdnen, Pekka: Ulkomaisen kuolinpesan vero-
tuksesta, Defensor Legis 3/2014, s. 432-447.

153 Ulkomaisten yhtymien ja niiden osakkaiden verotusta ei kasitelld tassa yhteydessa laajemmin. Ks.
tarkemmin Helminen, Marjaana: Kansainvélinen verotus, luku 6. Yritystoiminnan muodot ja liiketulon
verotus > Yhtymat > Sisdisen lainsdadanndn yhtymaverotus > Ulkomainen yhtyma.

154 Ks. Nykdnen — Nieminen 2021, s. 104. Selkeyden vuoksi TVL 10 §:n 9 kohtaa olisi hyva muuttaa siten,
etta siind mainittaisiin myo6s erikoissijoitusrahasto.

155 Saannoksessa ei mainita erikoissijoitusrahaston voitto-osuutta (vuotuista tuottoa). S4annosté on
kuitenkin perusteltua tulkita siten, ettd se kattaa myds erikoissijoitusrahastolta saadun voitto-osuuden.
Selkeyden vuoksi sadnndsta olisi hyva tarkentaa siten, etta siind mainittaisiin myos erikoissijoitusrahas-
ton voitto-osuus.

156 Yleisesti verovelvollisen saamaan paaomatuloon sovelletaan kuitenkin lievasti progressiivista vero-

kantaa: verokanta on 34 prosenttia siltd osin kuin padomatulo ylittaa 30 000 euroa.
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tarkoitettua “muuta tuloa”, jonka verotusoikeus on vain verovelvollisen asuinvaltiolla™’. Tall6in
Suomi ei voi verottaa rahaston vuotuista tuottoa lahdeverolaissa saadetylla tavalla, vaan vuo-
tuinen tuotto verotetaan vain osuudenomistajan asuinvaltiossa sikaldisen lainsdadannén mu-
kaisesti. Osa Suomen voimassa olevista verosopimuksista kuitenkin antaa lahdevaltiolle (tassa
tapauksessa Suomelle) oikeuden verottaa rahaston jakamaa tuottoa'*®. N&issd verosopimuk-
sissa verosopimuksen muissa artikloissa mainitsemattoman tulon eli "muun tulon” verotusoi-
keus on annettu my0s sille valtiolle, jossa tulon lahde sijaitsee. Jos Suomen ja osuudenomista-
jan asuinvaltion valilla ei ole voimassa olevaa verosopimusta, vuotuinen tuotto voidaan aina
verottaa lahdeverolain sadnndsten mukaisesti Suomessa.

Esimerkki: Rajoitetusti verovelvollinen luonnollinen henkild A, joka asuu Sveitsissd, saa
metsiin sijoittavalta suomalaiselta erikoissijoitusrahastolta vuotuista tuottoa 10 000 €. Ra-
hasto on verovapaa yhteisd, joten se ei ole maksanut tulostaan Suomeen veroa. Vuotui-
sesta tuotosta tulisi maksaa Suomen sisaisen lainsdadannon perusteella lahdeveroa 3 000
€. Suomen ja Sveitsin valinen verosopimus kuitenkin antaa verotusoikeuden yksinomaan
verovelvollisen asuinvaltiolle eli Sveitsille. Metsasta saatua tuottoa ei siten veroteta lain-
kaan Suomessa. Tuloon kohdistuvat veroseuraamukset riippuvat siitd, kuinka Sveitsi ve-
rottaa A:n saamaa vuotuista tuottoa.

Jos vuotuisen tuoton saa rajoitetusti verovelvollinen yhteisd', tuotosta peritaan LahdeVL 7.1
§:n 2 kohdan perusteella 20 %:n suuruinen lahdevero. Verosopimukset voivat rajoittaa vuotui-
sesta tuotosta Suomessa perittavan veron maaraa, kuten edelld on luonnollisen henkilon vero-
tuksen yhteydessa kerrottu.

Sijoitusrahaston vuotuiseen tuottoon sovelletaan LahdeVL 3.2 §n mukaan osinkoa koskevia
saannoksia. Lainkohdassa ei ole tdsmentavia viittauksia muihin lahdeverolain saannoksiin, joten
sovellettavaksi ndyttavat tulevan lahdeverolain kaikki osinkoa koskevat sdaanndkset ja siten
myds LahdeVL 3.6 §, jossa saadetaan emo-tytaryhtiodirektiivin mukaisten osinkojen lahdeve-
rovapaudesta. Sen mukaan verovapauden edellytyksena on, ettd rajoitetusti verovelvollinen
osingonsaaja on emo-tytaryhtiddirektiivissa tarkoitettu yhteiso, joka omistaa vahintaan 10 %:n
suuruisen osuuden osinkoa jakavasta yhtiosta. Kun tata lainkohtaa sovelletaan LahdeVL 3.2 §n
viittaussaanndksen nojalla suomalaisen erikoissijoitusrahaston jakamaan vuotuiseen tuottoon,
se on lahdeverovapaa samoin edellytyksin kuin varsinainen emo-tytaryhtiddirektiivissa tarkoi-
tettu osinkokin. Emo-tytaryhtiddirektiivi ei sinansa edellyta tallaisen verovapauden myonta-
mista, koska erikoissijoitusrahaston jakama vuotuinen tuotto ei kuulu direktiivin soveltamis-
alaan. Lainkohdasta ei ole syntynyt selventavaa oikeuskaytantda ja on epaselvad, onko LahdeVL
3.2 §&n ja LahdeVL 3.6 §:n yhteisvaikutuksesta seuraavaa verovapautta varsinaisesti tarkoitettu.

157 Ks. KHO 1999:34, jossa katsottiin, ettd kotimaiselta sijoitusrahastolta saatuun vuotuiseen tuottoon
sovellettiin verosopimuksen muuta tuloa koskevia maarayksia, vaikka lahdeverolain mukaan sijoitusra-
haston vuotuiseen tuottoon sovelletaankin osinkoa koskevia sadnndksia. Samoin suomalaiselta kiin-
teistOsijoitusrahastolta saatua tuottoa koskeva KVL 2012/2. Ks. myds Nieminen — Nykénen 2020, s. 285.
158 N&itd ovat mm. Suomen Australian, Brasilian, Hong Kongin, Intian, Kanadan, Kiinan, Latvian, Liet-
tuan, Singaporen, Thaimaan, Turkin ja Viron kanssa solmimat verosopimukset. Suomen ja Saksan vali-
sen verosopimuksen mukaan sijoitusrahaston vuotuiseen tuottoon sovelletaan verosopimuksen osin-
koa koskevia saannoksia.

159 My6s ulkomainen kuolinpeséd on TVL 3 §:n 6 kohdan perusteella yhteiso.
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Tallaiset tilanteet lienevat joka tapauksessa kaytanndssa poikkeuksellisia 10 %:n omistusosuus-
160

rajan vuoksi.
Lisaksi rajoitetusti verovelvollisen raha-, vakuutus- ja eldkelaitoksen kotimaiselta erikoissijoi-
tusrahastolta saama vuotuinen tuotto voi olla Suomessa tosiasiallisesti verovapaata tuloa Lah-
deVL 3.7 &nja 7.1 &n 3 kohdan perusteella.

Osuuden luovutuksesta saatu voitto. Rajoitetusti verovelvollisen Suomesta saamat luovutusvoi-
tot on maaritelty TVL 10 §:n 10 kohdassa. Lainkohdan mukaan Suomesta saatua tuloa on taalla
olevan kiinteiston tahi suomalaisen asunto-osakeyhtion tai muun osakeyhtion tai osuuskun-
nan, jonka kokonaisvaroista enemman kuin 50 prosenttia muodostuu yhdesta tai useammasta
taalla olevasta kiinteistosta, osakkeiden tai osuuksien luovutuksesta saatu voitto. Sdannoksessa
ei ole mainintaa siitd, ettd kotimaisen sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston osuuden luo-
vutuksesta saatu voitto olisi Suomesta saatua tuloa. Ennakkoratkaisussa KVL 2/2012 on kat-
sottu, etta sijoitusrahaston osuuden luovutuksesta saatu voitto ei ole Suomesta saatua tuloa,
vaikka rahasto omistaisi Suomessa olevaa kiinteaa omaisuutta. Kotimaisen erikoissijoitusrahas-
ton luovutuksesta saatu voitto ei siis ole rajoitetusti verovelvolliselle Suomessa veronalaista
tuloa, vaan voiton verokohtelu maaraytyy yksinomaan osuudenomistajan asuinvaltion vero-
lainsaddannon mukaan.

Ulkomaisen erikoissijoitusrahaston rajoitetusti verovelvollinen osuudenomistaja ei maksa Suo-
meen veroa rahaston jakamasta vuotuisesta tuotosta eika rahasto-osuuden luovutuksesta saa-
mastaan voitosta. Tama johtuu siitd, etta vuotuinen tuotto ja luovutusvoitto eivat ole tassa ta-
pauksessa Suomesta saatua tuloa. Kun ulkomainen erikoissijoitusrahasto on Suomessa tyypil-
lisesti verovapaa, tallaisen rahaston kautta Suomesta kertyvat metsatulot voivat jaada koko-
naan Suomen verotuksen ulkopuolelle silloin, kun rahaston osuudenomistajat ovat rajoitetusti
verovelvollisia. Tata voidaan pitda Suomen verotusvallan kannalta olennaisena ongelmana.

Jos kotimainen tai ulkomainen erikoissijoitusrahasto omistaa Suomessa metsaa epasuorasti
osakeyhtion kautta, metsaa omistava osakeyhtio on velvollinen maksamaan veroa Suomeen.
Talldin Suomessa sijaitsevasta metsasta saatuun tuloon kohdistuu vahintaan osakeyhtion mak-
sama 20 %:n suuruinen yhteisévero, vaikka rahasto olisikin verovapaa ja sen osuudenomistajat
eivat maksaisi rahaston kautta saamastaan tulosta Suomeen veroa.

Vuodesta 2023 alkaen Suomesta saadun tulon kasitetta on tarkoitus laajentaa siten, etta TVL
10 &n 10 a kohtaan otettaisiin sdanndkset, joiden perusteella muun muassa yhteison osakkeen
tai osuuden luovutuksesta saatu voitto on Suomesta saatua tuloa, jos yhteisén osakkeen tai
osuuden arvosta yli puolet koostuu suoraan tai valillisesti Suomessa olevasta kiintedsta omai-
suudesta. Muutos ei kuitenkaan koskisi julkisesti noteerattujen rahastojen osuuksia. Tata kirjoi-
tettaessa asiaa koskevan hallituksen esityksen (HE 279/2022) kasittely eduskunnassa on viela
kesken. Mikali lainmuutos toteutuu, pidetaan kotimaisen ja ulkomaisen erikoissijoitusrahaston
osuuksien luovutuksesta saatua voittoa jatkossa Suomesta saatuna tulona, jos rahaston va-
roista yli puolet koostuu suoraan tai epasuorasti Suomessa olevasta kiinteista omaisuudesta,
kuten esimerkiksi metsakiinteistoista tai metsaa omistavien yhtididen osakkeista.

160 Ks. tarkemmin Nieminen — Nykdnen 2020, s. 285. Ks. myds Helminen, Marjaana: Kansainvélinen ve-
rotus, Alma Talent, luku 10. Vieraan ja oman paaoman tuotto > Sijoitusrahaston voitto-osuus > Rajoi-
tetusti verovelvollisen suomalaisesta sijoitusrahastosta saamat voitto-osuudet > Sisdinen lainsaadanto.
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TVL 10 §&n ehdotetun muutoksen vaikutus Suomen verotusvaltaan on kuitenkin suhteellisen
vahadinen. Tama johtuu siitd, ettd Suomen solmimat verosopimukset, erityisesti vanhemmat ve-
rosopimukset, eivat yleensa anna Suomelle oikeutta verottaa lahdevaltiona sijoitusrahasto-
osuuden luovutuksesta saatua voittoa, vaikka rahasto omistaisi Suomessa olevaa kiinteaa
omaisuutta. OECD:n nykyisen, vuoden 2017 malliverosopimuksen mukaiset luovutusvoittojen
verotusvallan jakoa koskevat maaraykset kuitenkin mahdollistavat rahasto-osuuksien luovu-
tuksesta saadun verotuksen Suomessa, jos rahaston varoista yli puolet on koostunut Suomessa
olevasta kiintedsta omaisuudesta milloin tahansa luovutusta edeltédneiden 365 paivan aikana.
Eraat uudemmat Suomen solmimat verosopimukset sisaltavat tallaisen maarayksen, joten ky-
seisia verosopimuksia sovellettaessa ehdotettu lakimuutos laajentaa Suomen verotusvaltaa'®'.
Hallituksen esityksen mukaan Suomi poistaisi monenvalisen yleissopimuksen 9 artiklan va-
rauman, mika toisi osaan Suomen solmimista verosopimuksista maaraykset, jotka mahdollis-
taisivat TVL 10 §&n 10 a §:n mukaisten voittojen verotuksen.

Lainsaadantdmuutos joka tapauksessa poistaisi Suomen omasta verolainsaadanndsta johtuvat
tarpeettomat verotusvallan rajoitukset, kun tulonsaaja asuu joko valtiossa, jonka kanssa Suo-
mella ei ole verosopimusta, tai sellaisessa verosopimusvaltiossa, jonka kanssa tehty verosopi-
mus ei esta verotusta Suomessa. Kuten luvusta 3 ja 5 ilmenee, metsanomistuksia on varsinkin
Luxemburgissa olevilla rahastoilla. Luxemburgin verosopimusta sovellettaessa lainmuutos ei
kuitenkaan laajenna Suomen verotusvaltaa.

Kiinteistosijoitusrahastojen toteutumatta jaanyt muutosehdotus

Marinin hallituksen hallitusohjelman mukaan kiinteistdsijoituksista saatujen tulojen veropohjaa
on tarkoitus tiivistaa. Tahan liittyy edella kasitellyn TVL 10 §:n muutosesityksen lisaksi toteutu-
matta jadnyt padasiallisesti kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelun
muuttaminen. Viimeksi mainitulla muutoksella olisi otettu kayttdon niin sanottu lapivirtausmalli
harvaomisteisista rahastoista saatujen tulojen verotuksessa.'®?

Muutos olisi johtanut siihen, etta kiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston osuudenomis-
tajia olisi verotettu suoraan rahaston saamista tuloista, minka vuoksi Suomessa olisi voitu ve-
rottaa rahaston kautta Suomesta saadut metsatalouden tulot sekd Suomessa olevien kiinteis-
tojen ja Suomeen sijoittavien kiinteistoyhtididen osakkeiden luovutuksesta saadut voitot. Muu-
tosesitys olisi toteutuessaan kattanut rahaston osuudenomistajien maaraa (alle 30) koskevan
rajauksen vuoksi vain osan Suomessa sijaitseviin metsakiinteistdihin ja muihin kiinteistoihin si-
joittavista rahastoista.

161 Suomella on tallainen verosopimus ainakin seuraavien valtioiden kanssa: Espanja, Irlanti, Kypros,
Malta, Saksa, Vendja ja Yhdistynyt kuningaskunta.

162 K. tarkemmin https://vm.fi/hanke?tunnus=VM045:00/2022.
77



https://vm.fi/hanke?tunnus=VM045:00/2022

Luonnonvara- ja biotalouden tutkimus 99/2022

4.7. Erilaiset metsanomistajat ja omistusrakenteet:
veroseuraamusten vertailua

4.7.1. Vertailujen mittapuita ja rajoitteita

Kuten edellisista jaksoista ilmenee, metsatulojen verotusta koskeva saantely ei muodosta yh-
tendista eika varsinkaan yksinkertaista kokonaisuutta. Erilaisissa tilanteissa verokohtelun eroja
voi syntya mm. verokantaeroista, verosubjektien verovapaudesta, eroista verotettavan tulon
laskemisessa (vahennyksistd), juoksevien tulojen ja luovutusvoittojen erilaisesta verokohtelusta
seka Suomen alueellisen verotusvallan maarittelyista sisdisessa lainsaadannossa seka sen rajoi-
tuksista verosopimuksissa.

Metsatulojen verotuksessa on tiettyja erityispiirteitd, mutta isossa kuvassa kysymys on yhdesta
sijoitustyyppisten tulojen alalajista. Siten metsatulojen verotuksessa toistuu pitkalti sellaisenaan
voimassa olevan verojarjestelman perusrakenne, joka lahtokohtaisesti koskee kaikenlaisten sijoi-
tustulojen verotusta. Nain on siitd huolimatta, etta erityisesti luonnollisten henkildiden metsan-
omistuksen taustalla voi olla seikkoja, joita muihin sijoituskohteisiin ei liity. Luonnolliselle hen-
kilolle voi olla esimerkiksi tarkeaa tunnesyista sailyttaa omistus juuri tietyssa sukuomisteisessa
metsassa ja varmistaa omistuksen siirtyminen seuraavalle sukupolvelle. Tallaiset metsanomis-
tajat eivat yleensa tee sijoituskohteen valinnan taikka omistusmuodon tai omistusrakenteen
suhteen samanlaisia valintoja kuin ne sijoittajat, joille metsa — mika tahansa metsa — on vain
yksi sijoituskohde muiden joukossa.

Verojarjestelmassa on tehty toisistaan poikkeavia ratkaisuja erilaisten tulonsaajien ja organisoi-
tumismuotojen osalta. Esimerkiksi vain luonnollisten henkildiden ja kuolinpesien tulot jaetaan
ansio- ja paaomatulolajiin. Yhteisdja kuten osakeyhtidita kohdellaan erillisina verovelvollisina,
mutta elinkeinoyhtymat kuten kommandiittiyhtiot ovat laskentayksikkdja ja niiden tulot vero-
tetaan osakastasolla. Tulon kahdenkertaista verotusta ei synny esimerkiksi luonnollisen henki-
I6n suorissa metsasijoituksissa, mutta niissa tilanteissa, joissa kahdenkertaista verotusta voisi
muutoin syntyad, sita eliminoidaan useimmissa tilanteissa joko sijoitusvalineen (sijoitusrahaston
verovapaus) tai sijoittajan tasolla (yhteismetsasta saadun tulon verovapaus).

Kansainvalisissa tilanteissa tulojen verokohtelu Suomessa voi rippua muiden seikkojen ohella
siitd, asuuko tulonsaaja EU/ETA-valtiossa, verosopimusvaltiossa vaiko valtiossa, jonka kanssa
Suomella ei ole verosopimusta. Silla, joutuvatko ulkomaiset sijoittajat tai sijoitusvalineet mak-
samaan veroa Suomeen taalta saamistaan metsatuloista, on merkitystd Suomen fiskaalisten
intressien nakdkulmasta. On kuitenkin huomattava, etta mikali verottomuus ei ulkomaisen si-
joittajan tai sijoitusvalineen kannalta merkitse erityistd Suomen markkinoilta tai metsaomai-
suudesta saatavaa veroetua, vaan se liittyy muistakin valtioista saataviin tuloihin tai muistakin
sijoituskohteista saataviin tuloihin, ei edullinen verokohtelu sinansa valttamatta vaikuta ulko-
maisten toimijoiden paatdkseen sijoittaa Suomessa sijaitsevaan metsaan. Se voi kuitenkin osal-
taan vaikuttaa eri tahojen kilpailuasemaan Suomen metsatilamarkkinoilla.

Nama ovat vain paallimmaisia esimerkkeja voimassa olevaan verolainsaadantoon sisaltyvista
erotteluista ja monimutkaisuuksista, joiden takia erilaisten metsatulojen saajien verokohtelujen
vertailua on vaikea tehda taysin kattavasti ja vertailusta on vaikea tehda yksiselitteisia johto-
paatoksia. Vertailun haasteet liittyvat viime kadessa siihen, millaiset tilanteet ja tulonsaajat voi-
daan katsoa keskenaan vertailukelpoisiksi. Kuten edella on tuotu esiin, verojarjestelman perus-
rakenne ei mahdollista sita, etta vertailut perustettaisiin suoraviivaisesti olettamaan kaikenlais-
ten tilanteiden, tulojen ja tulonsaajien yhdenmukaisesta verokohtelusta. Eri tilanteissa syntyvia
veroseuraamuksia ja niiden eroja osoittavia euromaaraisia laskelmia onkin valttamatonta
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taydentaa arvioinneilla siita, mitka tilanteet voidaan voimassa olevan verojarjestelman kannalta
mielekkaasti rinnastaa toisiinsa. Vertailuissa on huomioitava myds verojarjestelman yleisten
lahtokohtien — eli normiverojarjestelman — muodostama mittapuu. Talta kannalta tulee arvioi-
tavaksi, missa tilanteissa metsatulojen verotus vastaa verojarjestelman yleisia lahtokohtia ja
missa tilanteissa se niista eniten poikkeaa. Rahastojen (samoin kuin mm. eldkeyhtididen ja yh-
teismetsien) kasvavan metsanomistuksen mahdollisesti aiheuttamia vero-oikeudellisia saan-
tely- ja muutostarpeita onkin lopulta arvioitava suhteessa tuloverojarjestelman yleisiin 1ahto-
kohtiin ja naista aiheutuviin veroseuraamuksiin.

Metsan tuottosykli on pitka ja talta kannalta voi olla tarpeellista pohtia myds, millaisella aika-
janteella vertailuja tulisi tehda. Verolainsdadannon lahtokohtana on nominalismi, jolloin rahan
arvon muutoksia (inflaatiota) ei oteta huomioon. Metsanomistaja tai sijoittaja voi saada tuloa
joko omistusaikaisena tuottona ns. juoksevana tulona (esim. myymalla puuta) tai myymalla si-
joituskohteen (esim. myymalla metsan maapohjineen), jolloin tulo kertyy luovutusvoittona. Ta-
man pidemmalle ulottuvaa aikajannetta vertailuun on vaikea sovittaa. Verolainsaadannon lah-
tokohtana on verovelvollisten erillisyys, jolloin esimerkiksi sukupolvenvaihdos- ja omistajan-
vaihdostilanteissa uuden omistajan maksettavaksi tulevia veroja ei voida luontevasti tarkastella
samanaikaisesti tuloveroseuraamusten kanssa. Kysymys on eri henkildiden verotuksesta. Myos
elinkaariajattelu, jossa huomioon otettaisiin kaikenlaiset sijoituskohteen omistusaikana makse-
tut verot kokonaisuutena, sopisi huonosti yhteen verojarjestelman peruslahtokohtien kanssa.
Toisaalta ylisukupolvinen nakdkulma on huomioitu metsakiinteistdjen sukupolvenvaihdos-
luovutuksia koskevissa tuloverolain saannoksissa.

Seuraavassa tarkasteluun nostetaan vuorollaan erilaisten metsan omistajatahojen ja omistus-
rakenteiden verokohtelu. Kunkin omistajatahon ja omistusrakenteen verotuksellista edulli-
suutta ja haittoja vertaillaan vuorollaan suhteessa muihin. Taman tyyppitapauksiin perustuvan
vertailun tarkoituksena on kirkastaa verokohtelun yhtaldisyyksia ja eroja seka osoittaa, mita
omistajatahoja tai omistusrakenteita kohdellaan verotuksellisesti edullisimmin ja epaedullisim-
min, kun otetaan huomioon yhtaalta kaikenlaisten metsatuloja saavien verovelvollisten verotus
ja toisaalta tuloverojarjestelman yleiset periaatteet. Tata varten seuraavassa tarkastellaan:

1. luonnollisten henkildiden verokohtelun erityispiirteita verrattuna
oikeushenkiloiden metsanomistuksiin,

2. yhteismetsien verokohtelun erityispiirteita verrattuna muihin verovelvollisiin
seka

3. metsarahastojen (erikoissijoitusrahastot ja kommandiittiyhtiomuotoiset
paaomarahastot) verokohtelun erityispiirteita verrattuna muihin
verovelvollisiin.

Taman jalkeen tarkastellaan vield kohdennetusti kotimaisten ja ulkomaisten omistajien/omis-
tusrakenteiden verokohtelun eroja. Vertailun johtopaatdkset on koottu viimeiseen lukuun 8.

4.7.2. Luonnollisten henkiloiden suorat metsanomistukset vs. muut
metsasijoitukset

Metsaverotuksen kokonaisuudessa luonnollisten henkildiden ja kuolinpesien saamien tulojen
verokohtelu on kahdellakin tavalla tarkein tyyppitilanne ja vertailukohta suhteessa kaikkien
muiden verovelvollisten verotukseen. Ensinnakin luonnollisten henkildiden metsanomistukset
ovat perinteisesti olleet keskeisessa asemassa metsaverolainsaadanndn kehittamishankkeissa
ja saantelyn veropoliittisessa arvioinnissa. Tama johtuu siita, etta luonnolliset henkil6t ja kuo-
linpesat omistavat Suomen metsistd noin 60 prosenttia ja Eteld-Suomessa 70 prosenttia
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(Luonnonvarakeskus 2022). Toiseksi metsatulojen verotukseen kohdistuvat tarkeimmat veron-
huojennukset ja poikkeamat tuloverojarjestelman yleisista lahtokohdista liittyvat nimenomaan
luonnollisten henkildiden verotukseen. Luonnollisten henkildiden kaytettdvissa on metsava-
hennys, menovaraus, tuhovaraus, yrittajavahennys ja metsalahjavahennys, jotka alentavat tai
lykkaavat veronalaisen tulon maaraa ja siten metsatulosta maksettavan veron maaraa.

Luonnollisen henkilén suoran metsanomistuksen taustalla voi olla metsan pitkaan jatkunut su-
kuomistus, jolloin luonnollinen henkild on enemman pysyvan omistajan (tietyn metsan omis-
tajan) kuin sijoittajan asemassa. Talla on lahinna se merkitys, etta luonnollinen henkild ei usein-
kaan voi tosiasiassa valita suoran metsanomistuksen ja epasuoran, esimerkiksi rahaston kautta
tapahtuvan metsanomistuksen valilla riippuen niiden keskinaisesta verotuksellisesta edullisuu-
desta'®. Tédma ei kuitenkaan est vertailemasta erilaisten omistusrakenteiden veroseuraamuk-
sia. Luonnollisten henkildiden verotuksen edullisuuden vertailu on kuitenkin mielekasta vain
siten, etta arvioinnissa otetaan huomioon sijoitusvalineen ja sille kertyneen tulon lopullisten
tulonsaajien verotus. Esimerkiksi verovapaaksi sadadetty sijoitusrahasto ei ole sellaisenaan rele-
vantti vertailukohta, koska sijoitusrahaston verovapaus perustuu siihen, etta lopullista tulon-
saajaa lahtokohtaisesti verotetaan. Sen sijaan luonnollisen henkilén suoran metsanomistuksen
verokohtelua voidaan sellaisenaan verrata yhteismetsan verokohteluun, koska siina tuloa vero-
tetaan vain yhteismetsan eli sijoitusvalineen tasolla.

Luonnollisen henkilon suorien metsasijoitusten verotuksellinen edullisuus verrattuna luonnol-
lisen henkildn muiden sijoitusluonteisten tulojen verotukseen perustuu ennen kaikkea metsa-
vahennykseen. Aikaisemmin tehty metsavahennys lisataan kuitenkin verovelvollisen saamaan
luovutusvoittoon, kun han myy omistamaansa metsaa maapohjineen. Koska metsanomistus on
usein pitkaaikaista ja tiettyyn metsaan kohdistuvaa, metsavahennyksesta saatu etu jaa usein
tosiasiassa lopulliseksi.

Luonnollisen henkilon sijoitukset esimerkiksi sijoitusasuntoihin voi olla kannattavaa jarjestaa
osakeyhtion kautta tapahtuviksi epasuoriksi sijoituksiksi, koska osakeyhtiota verotetaan erilli-
sena verovelvollisena ja yhteisdverokanta (20 %) on alhaisempi kuin luonnollisen henkilén paa-
omatulojen verokanta (30-34 %). Osakeyhtion kautta on mahdollista saada myd&s verotuksen
lykkaantymisetu, koska osakkeenomistajaa verotetaan vasta osingonjaon yhteydessa ja osin-
gonjaon maarassa ja ajankohdassa voidaan huomioida verosuunnittelunakdkohdat. Metsa-
omaisuuden osalta osakeyhtio ei kuitenkaan tuota samanlaisia veroetuja verrattuna suoriin
metsasijoituksiin. Tama johtuu siita, etta osakeyhtiota verotetaan metsasta saaduista tuloista
aivan samojen periaatteiden mukaan kuin muistakin tuloista: tulon veronalaisuudessa, menojen
vahennyskelpoisuudessa ja jaksottamisessa ei ole saatavilla erityisia metsatuloihin liittyvia ve-
roetuja. Tarkeimpana seikkana voidaan pitaa sita, etta osakeyhtiolla ei ole oikeutta tehda met-
savahennysta, mutta metsaa suoraan omistavalla luonnollisella henkil6lla on.

Verokohtelun eroja konkretisoidaan seuraavilla esimerkeill3, jotka kuvaavat puun myynnin ve-
rorasitusta kunkin verovelvollistyypin/omistusrakenteen osalta kotimaisissa tilanteissa. Esimer-
keillda tuodaan esiin paapiirteissaan erot verrattuna luonnollisen henkild suoraan metsanomis-
tukseen tilanteissa, joissa veronalaisen tulon maara on 100 000 euroa. Yksinkertaisuuden vuoksi
esimerkeissa ei ole huomioitu tulonhankkimismenoja. Esimerkeilla pyritadan kuvaamaan vero-
rasituksen alinta mahdollista tasoa. Verotuksen efektiivinen taso vaihtelee huomattavastikin
riippuen muun muassa tulon maarasta, metsavahennysoikeudesta ja sen kaytettavissa olevasta

163 Tosin verovelvollisen suoraan omistaman metsan liittdminen yhteismetsaan voi tarjota vaihtoehtoi-

sen omistusmuodon tilanteessa, jossa verovelvollisen omistuksessa on metsaa.
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maarasta, yrittajavahennyksesta, menovarauksesta, luonnollisen henkilon muiden paaomatu-
lojen maarasta seka osakeyhtion osingonjaon verokohteluun vaikuttavista muuttujista, erityi-
sesti osinkoa jakavan osakeyhtion nettovarallisuuden maarasta.

Esimerkki 1: Luonnollisen henkilén suoraan saama puun myyntitulo (=myyjana on luon-
nollinen henkild itse) on padomatuloa, johon sovelletaan 30 ja 34 prosentin verokantoja.
Paaomatulon verokanta on 30 % silta osin kuin pddomatulon maara on enintdan 30 000
euroa. Korkeampaa 34 prosentin verokantaa sovelletaan siltd osin kuin veronalaisen paa-
oman tulon maara ylittaa 30 000 euroa. Metsavahennyksen maksimimaara on 60 pro-
senttia pddomatulon maarasta. Mikali luonnollinen henkild voi tdssa tapauksessa hyddyn-
tda metsavahennyksen tayteen maaraansa, jaa veronalaisen padaomatulon maaraksi 40
000 euroa. Tasta maarasta veronalaista on yrittdjavahennyksen (TVL 30 a §) jalkeen 38 000
euroa, josta vero on 11 720 euroa.

Padaomatulon verokanta on 34 prosenttia vain siltd osin kuin tulon maara ylittaa 30 000 euroa.
Metsavahennys pienentda veronalaisena padgomatulona huomioon otettavaa maaraa, joten
metsavahennys vaikuttaa myos padomatuloon sovellettavaan verokantaan. On tosin huomioi-
tava, etta 30 000 euron progressioraja ei koske erityisesti puun myyntituloja, vaan verokantaa
maaritettaessa verovelvollisen kaikki verovuoden aikana saamat paaomatulot lasketaan yhteen.

Esimerkki 2: Osakeyhtion tuloa ei jaeta ansio- ja padomatuloon, vaan kaikkiin osakeyh-
tidn saamiin veronalaisiin tuloihin sovelletaan 20 prosentin yhteisdverokantaa. Osakeyh-
tiolla ei koskaan ole oikeutta metsavahennykseen, joten yhteisdévero 100 000 euron puun
myyntitulosta on 20 000 euroa. Osakkeenomistajana oleva luonnollinen henkil6 saa varat
itselleen osingonjaolla, jonka veroseuraamus on alimmillaan 7,5 prosenttia. Osakeyhtion
maksaman yhteisdveron jalkeen jaettavaa jaa 80 000 euroa, josta osakkeenomistajan vero
on vahintadn 6 000 euroa. On tosin huomattava, ettd osakkeenomistajan maksama vero
voi olla huomattavasti korkeampi silloin, kun yhtiélla on vahan nettovarallisuutta ja osin-
koa tasta syystd verotetaan osingonsaajan ansiotulona.

Metsan omistaminen osakeyhtion kautta on edullista verrattuna sellaisen luonnollisen henkilén
suoraan omistukseen, joka ei voi tehda metsavahennysta. Osakeyhtion verotuksellinen edulli-
suus korostuu, mikali tarvetta osingonjaolle ei ole. Silloin yhteisévero jaa ainoaksi veroseuraa-
mukseksi ja osakeyhtid voi sijoittaa voittovarat tarkoituksenmukaisella tavalla, esimerkiksi uu-
sien metsakiinteistdjen hankintaan. Metsanomistuksen siirtdminen osakeyhtioon aiheuttaa
aina verokustannuksia. Mikali metsaa siirretadan osakeyhtioon apporttina, luonnollisella henki-
[611a realisoituu metsan kayvan arvon mukaan laskettava luovutusvoittovero ja osakeyhtion on
maksettava saannosta varainsiirtoveroa. Mikali osakeyhtid ostaa metsaa osakkeenomistajal-
taan, on kauppa tehtava kaypaan arvoon. Silloinkin osakkeenomistajalle realisoituu luovutus-
voittoverotus ja osakeyhtion on maksettava varainsiirtoveroa.

Esimerkki 3: Yhteismetsan saamaa tuloa verotetaan 26,5 prosentin verokannalla. Vero
100 000 euron puun myyntitulosta ilman metsavdahennysta on néin ollen 26 500 euroa.
Mikali yhteismetsalla on oikeus tehda maksimimaarainen metsavahennys, veron maaraksi
jaa 10 600 euroa. Yhteismetsan saamien tulojen verotus tapahtuu vain yhteismetsan ta-
solla, joten yhteismetsan maksama vero on samalla lopullinen veroseuraamus.

Metsan omistaminen yhteismetsan kautta on luonnolliselle henkil6lle erityisen edullista silloin,
kun yhteismetsalla on oikeus metsavahennykseen. Metsan liittaminen yhteismetsaan ei ole
kiinteistooikeudellisesti omistajanvaihdos, joten siita ei aiheudu luovutusvoitto- tai varainsiir-
toveroseuraamuksia. Metsan liittdminen yhteismetsaan on siis verotuksellisesti edullisempaa
kuin metsan siirtaminen osakeyhtioon. Luonnollisen henkilén on — yhteismetsan verokanta,
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yhteisdverokanta ja osingonjaon veroseuraamukset huomioiden — verotuksellisesti edullisem-
paa omistaa yhteismetsdaosuuksia suoraan kuin osakeyhtion kautta. Silloin kun metsaa omiste-
taan valillisesti osakeyhtion kautta, osakkeenomistajana olevan luonnollisen henkilén kannalta
on edullisempaa, etta osakeyhtid omistaa metsan suoraan eika yhteismetsaosuuksina.

Esimerkki 4: Metsdén sijoittava kommandiittiyhtio ei ole erillinen verovelvollinen, vaan
laskentayksikkd. Kommandiittiyhtiomuotoisissa pddomarahastoissa sijoittajat ovat danet-
tomia yhtidmiehida. Metsan myyntituloa verotetaan danettémana yhtiomiehena olevan
luonnollisen henkilén tulo-osuutena. Mikali kommandiittiyhtiéllda on verovuonna vain
metsdn myyntituloja ja danettdman yhtidmiehen (kommandiittiyhtion tasolla laskettu)
tulo-osuus on 100 000 euroa, jaetaan tama maara ansio- ja paaomatuloksi yhtiomiehen
kommandiittiyhtioon sijoittaman yhtidpanoksen ja sen mukaisesti muodostuvan nettova-
rallisuusosuuden perusteella. Jos tulo-osuus on enintddn 20 prosenttia yhtidpanoksen
maarastd, verotetaan koko tulo-osuus padomatulona. Veroseuraamus on talléin sama
kuin luonnollisen henkilén suoraan omistamassa metsédssa ilman metsavahennysoikeutta,
eli 32 800 euroa. Mikéli tulo-osuus on enemman kuin 20 prosenttia yhtidpanoksen maa-
rastd, verotetaan ylittavaa osaa ansiotulona, mika yleensa kiristda kokonaisverotusta.

Mikali aanetdn yhtiomies on osakeyhtid, tulo-osuutta ei jaeta ansio- ja padomatuloon, vaan
sita verotetaan 20 prosentin yhteisdverokannalla. Omistusketjun paassa olevan luonnollisen
henkilon nakdkulmasta kokonaisverorasitus riippuu osingonjaon verokohtelusta. Verokanta on
edullisimmillaan 7,5 prosenttia jaetusta osingosta.

Metsaan sijoittava erikoissijoitusrahasto on verovapaa verosubjekti. Sijoitusrahastoa ei veroteta
metsan myyntitulosta, vaan verotus tapahtuu vasta sijoitusrahaston osuudenomistajien tasolla.
Sijoitusrahaston vuotuista tuottoa ja osuuksien luovutusta verotetaan luonnollisen henkilon
paaomatulona. Verokohtelu on siis verokantojen ja veron maaran osalta samanlainen kuin
luonnollisen henkilén paaomatuloja koskevassa esimerkissa 1, kun verovelvollinen ei voi tehda
metsavahennysta.

Kotimaisissa tilanteissa metsatulon "muuntuminen” sijoitusrahastosta saaduksi tuloksi ei vai-
kuta sijoitusrahaston osuudenomistajan verorasitukseen. Silloin kun osuudenomistaja on ulko-
mainen (Suomessa rajoitetusti verovelvollinen), on asialla kuitenkin olennainen merkitys, koska
siitd seuraa laajalti tulon verovapaus Suomessa. Tata kasitellaan jaljempéana luvussa 4.7.5.

Edella olevista esimerkeista esiin tiivistyvat erot ovat verosuunnittelun ja omistusrakenteiden
valinnan kannalta rahallisesti merkityksellisia. Ne ovat kuitenkin pitkalti seurausta verojarjestel-
man yleisestd rakenteesta ja lainsaatajan tekemista yleisemmista veropoliittisista valinnoista,
jotka eivat koske pelkastaan metsatuloja. Metsatuloihin liittyvina erityispiirteind voidaan nostaa
esiin yhtaalta se, etta luonnollisen henkilén suora omistus voi olla selvasti edullisempaa kuin
osakeyhtion kautta tapahtuva valillinen omistus. Tama poikkeaa muiden sijoitusluonteisten tu-
lojen verokohtelusta ja johtuu metsavahennyksesta. Toiseksi metsaan sijoittavilla henkil6illa on
kaytettavissaan yhteismetsa, johon liittyvia verotuksellisia erityispiirteita (yhdenkertainen vero-
tus yhteismetsan tasolla, metsavahennys seka metsan siirtdminen yhteismetsaan ilman vero-
kustannuksia) ei sellaisenaan ole kaytettavissa muunlaisen sijoitustoiminnan verosuunnitte-
lussa.

4.7.3. Yhteismetsa vs. muut

Yhteismetsaa voidaan luonnehtia sijoitusvalineeksi, jonka verokohtelu poikkeaa kaikkien mui-

den sijoitusvalineiden ja verovelvollisten verokohtelusta. Yhteismetsan tarkein verotusta kos-

keva erityispiirre liittyy kahdenkertaisen verotuksen poistamiseen. Yhteismetsda verotetaan
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erillisena verovelvollisena sen saamista tuloista, ja kahdenkertaisen verotuksen estamiseksi yh-
teismetsan osakkaiden yhteismetsasta saamat tulo-osuudet ovat verovapaita. Kahdenkertaisen
verotuksen poistamisen suhteen yhteismetsan verokohtelu on peilikuva sijoitusrahastojen ve-
rokohteluun verrattuna, koska sijoitusrahastoissa taloudellinen kaksinkertainen verotus poiste-
taan vapauttamalla sijoitusrahasto verosta ja verottamalla sijoitusrahaston osuudenomistajaa.

Samoin kuin luonnollisen henkildn suorissa metsasijoituksissa, myds yhteismetsan verotuksel-
linen edullisuus perustuu osittain metsavahennykseen. Vuoden 2021 loppuun saakka yhteis-
metsan oikeus metsavahennykseen ei riippunut siita, millaisia tahoja yhteismetsan osakkaina
on. Vuoden 2022 alusta voimaan tulleella TVL 55.3 §:n muutoksella metsavahennysoikeus ra-
jattiin koskemaan vain sellaisia yhteismetsia, joiden osuuksista vahintaan puolet on verovuoden
paattyessa luonnollisten henkildiden ja kuolinpesien omistuksessa (sijoitusrahaston kautta ole-
via omistuksia ei sellaisina pidetd). Metsavahennysoikeuden rajoittaminen koskee vain vero-
vuonna 2022 ja sen jalkeen hankittuja metsia, eli sita ei sovelleta takautuvasti. Lainmuutos on
perusteltu ja se parantaa jatkossa metsavahennysoikeuden osumatarkkuutta. Silloin kun met-
savahennys ei ole kaytettavissa yhteismetsan verotettavaa tuloa laskettaessa, sijoitusrahaston
ei ole enaa verotuksellisesti syytd omistaa yhteismetsaosuuksia.

Verrattuna luonnollisen henkilén (ja kuolinpesan) suoraan metsanomistukseen yhteismetsaan
liittyy verokantaero, joka suosii verotuksellisesti yhteismetsan kautta tapahtuvaa metsanomis-
tusta. Luonnollisen henkilén puun myynnista saamia tuloja verotetaan paaomatulona 30/34
prosentin verokannalla. Kun kysymys on yhteismetsan saamasta tulosta, sita verotetaan 26,5
prosentin verokannalla yhteismetsén tulona ja yhteismetsin osakkaalle tulo on verovapaata.'®
Verotettavan tulon laskemista koskevissa saanndissa ja tulon realisoitumisen ajankohdassa ei
ole kdytanndssa eroa.

Muiden verovelvollisten kuin luonnollisten henkildiden kannalta yhteismetsan kautta tapahtu-
van metsan omistamisen verotuksellinen edullisuus on vuoteen 2022 saakka liittynyt erityisesti
mahdollisuuteen hyddyntaa metsavahennysta samalla tavoin kuin luonnolliset henkilét. Silloin
kun metsavahennys ei ole kaytettavissa, yhteismetsaosuuksien omistaminen osakeyhtion tai
sijoitusrahaston kautta ei ole lahtokohtaisesti edullista. Koska paaasiassa kiinteistdihin ja kiin-
teistdarvopapereihin sijoittavilla erikoissijoitusrahastoilla verovapauden edellytyksend on se,
etta rahasto jakaa vuosittain vahintaan kolme neljdsosaa tilikauden voitostaan pois lukien rea-
lisoitumattomat arvonnousut, ei kaksinkertaisen verotuksen vastineena saada olennaista lyk-
kaantymisetua. Sen sijaan osakeyhtion kautta lykkaantymisetua on mahdollista saada, koska
osingonjaon ajankohta voidaan paattaa vapaasti.

Ulkomaisten toimijoiden metsanomistusten nakdkulmasta erillisena verovelvollisena 26,5 pro-
sentin verokannalla verotettavaa yhteismetsaa ei voida pitaa verotuksellisesti edullisena vaih-
toehtona, koska ulkomaisilla sijoitusrahastoilla on varsin laajat mahdollisuudet saada Suomesta
metsatuloa ilman mitdadn Suomen veroseuraamuksia. Tosin ulkomaisella taholla on

164 Yhteisetuuksien alhaista verokantaa pidettiin vuosina 2009-2012 vahamerkityksellisena valtiontu-
kena (de minimis). Ks. silloiset TVL 43 b ja 124 c §. Valtiovarainvaliokunta katsoi moninaisin perustein,
etta kysymys ei ollut de minimis -tuesta ja edellytti, ettd ministerio selvittaa valtiontukiasian komission
kanssa vuoden 2012. Ks. VaVM 23/2011, s. 11-12. Asiassa ei annettu sittemmin uutta hallituksen esi-
tysta. Epaselvaksi jaa miten asia selvitettiin komission kanssa. Metsatalouden de minimis -tuista tar-
kemmin ks. Viitala, Esa-Jussi — Hanninen, Harri — Leppanen, Jussi: De minimis -tukien soveltuvuus Suo-
men metsatalouteen, Luonnonvara- ja biotalouden

tutkimus 54/2018, https://jukuri.luke.fi/bitstream/handle/10024/542927/luke-luobio 54 2018.pdf?se-
guence=6&isAllowed=y.
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periaatteessa mahdollista rahoittaa omistamaansa yhteismetsaa vieraalla padomalla ja nain
pienentaa yhteismetsan Suomessa verotettavaa tuloa vahennyskelpoisten korkomenojen
avulla. Tallainen verosuunnittelu perustuu keskeisesti siihen, etta rajoitetusti verovelvollisen
saamista korkotuloista ei kanneta veroa Suomessa. Korkotulot ovat tosin samalla tavalla vero-
vapaita myds kotimaisille verovapaille toimijoille. On huomattava, etta tuloverotuksessa erik-
seen saadetyt koron vahennysoikeuden rajoitukset eivat koske yhteisetuuksina pidettavia yh-
teismetsia.

4.7.4. Rahastojen metsdsijoitukset vs. muut

Metsarahastoja ovat metsaan sijoittavat erikoissijoitusrahastot seka kommandiittiyhtiomuotoi-
set padomarahastot. Erikoissijoitusrahastot ovat erillisia verovelvollisia, mutta kommandiittiyh-
tiomuotoiset padomarahastot ovat vain ns. laskentasubjekteja. Padperiaate on kummassakin
sama, eli tuloa verotetaan osakastasolla, mutta siind, miten tuloa yksityiskohdissaan verotetaan
osakastasolla, on naiden kahden sijoitusvalineen valilla eroja.

TVL 20 a §:ssa saadetyt edellytykset tayttavat sijoitusrahastot ovat verovapaita verosubjekteja
ja niiden kautta saatuja tuloja verotetaan vain sijoitusrahaston osakkaiden tasolla. Sijoitusra-
hastoa voidaan luonnehtia verotuksellisesti lapindkyvaksi'®: tuloa verotetaan vain osakkaan
tasolla, mutta tulo ei sailyta alkuperaista luonnettaan. Kysymys ei siis sijoitusrahaston osakkaan
kannalta ole metsatulosta, vaan sijoitusrahastosta saadusta tulosta. Talla on merkitysta erityi-
sesti kansainvalisissa tilanteissa, joissa tulon muuntuminen kiinteistdtuloista sijoitusrahastotu-
loiksi kaventaa Suomen verotusoikeutta verosopimustilanteissa.

Kotimaisissa tilanteissa metsaan liittyvat luovutusvoitot ovat luonnollisen henkilén paaomatu-
loa, samoin kuin sijoitusrahastosta saadut juoksevat tulot (vuotuinen tuotto) ja sijoitusrahasto-
osuuksien luovutusvoitot. Kuten todettua, padasiassa kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin
sijoittavien erikoissijoitusrahastojen on verovapaa status saadakseen jaettava vahintaan kolme
neljasosaa tilikauden voitoistaan', joten sijoitusrahaston kautta metsaan tehtivaan sijoituk-
seen ei liity olennaista lykkaantymisetua verrattuna suoriin metsasijoituksiin. Kotimaisten luon-
nollisten henkildiden nakdkulmasta erikoissijoitusrahastot eivat muutenkaan tarjoa olennaisia
veroetuja verrattuna suoriin metsasijoituksiin, vaan valinta suoran ja rahastosijoittamisen valilla
tulee tehtavaksi ensisijaisesti kaytettavissa olevien padaomien, hajauttamistarpeiden yms. sijoit-
tamiseen liittyvien seikkojen, eikad verokohtelun perusteella. Rajat ylittavissa tilanteissa sijoitus-
rahastojen verovapaus voi sen sijaan kaventaa Suomen verotusvaltaa ja jopa johtaa metsatulon
lopulliseen verovapauteen, ks. seuraava jakso 4.7.5.

Kommandiittiyhtiomuotoiset padomarahastot eivat ole erillisia verovelvollisia, vaan niin sanot-
tuja laskentasubjekteja. Verotettava tulo lasketaan kommandiittiyhtion tasolla ja tulo-osuudet
verotetaan verovuosittain kommandiittiyhtion osakkaiden tuloina. Tasta syysta kommandiitti-
yhtioon ei liity verotuksen lykkaantymisetua. Kommandiittiyhtion verotettava tulo lasketaan tu-
loverotuksen normaalisdantdjen mukaan, eli mm. metsavahennys ei ole kaytettavissa. Talta osin
kommandiittiyhtidsta ei ole saatavissa erityisia veroetuja verrattuna suoraan omistukseen. Paa-
omarahaston sijoittajat ovat kommandiittiyhtion aanettémia yhtiomiehia. Kun daneton yhtio-
mies on luonnollinen henkild, tulo-osuutta verotetaan yleensa padgomatulona, joten verokan-
taetua ei synny verrattuna suoraan omistukseen. Kansainvalisissa tilanteissa kommandiitti-

165 Sen sijaan ns. lapivirtausmallissa tuloa verotetaan vain osakastasolla ja lisaksi se sailyttaa alkuperai-
sen luonteensa.

166 Omaisuuden realisoitumattomia arvonnousuja ei huomioida téssa tarkoitettuina voittoina.
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yhtion kautta saadun tulon verotuksessa on useita olennaisia tulkintaongelmia, jotka liittyvat
seka kansallisen verolainsaadannon etta verosopimusten tulkintaan.

4.7.5. Kotimainen vs. ulkomainen omistus Suomessa sijaitsevaan metsaan

Valtioiden rajat ylittavissa tilanteissa tuloverotuksen toimittaminen edellyttaa tulon lahdeval-
tion ja tulonsaajan asuinvaltion verotuksen huomioimista ja yhteensovittamista. Verosopimuk-
set rajoittavat Suomen verotusoikeutta erityisesti silloin, kun tuloa saadaan Suomesta, eli kun
Suomi on tulon lahdevaltio. Metsatulojen verotuksessa toistuvat sellaisenaan useimmat kan-
sainvalisen verojarjestelman perusrakenteesta johtuvat erot kotimaisten ja ulkomaisten tulon-
saajien valilla.

On pidettava erilladan yhtaalta tilanteet, joissa metsatulon viimekatinen tulonsaaja asuu ulko-
mailla (eli on Suomessa rajoitetusti verovelvollinen), ja toisaalta tilanteet, joissa metsatulon vii-
mekatinen tulonsaaja asuu Suomessa (eli on Suomessa yleisesti verovelvollinen). Suomessa
asuvien verovelvollisten esimerkiksi ulkomaisista metsarahastoista tai sijoitusyhtidista saamat
tulot ovat Suomessa veronalaisia ja niita verotetaan samalla tavalla kuin vastaavia Suomesta
saatuja tuloja. Ulkomaiden kautta kulkevan omistusrakenteen kautta voidaan saada lykkaanty-
misetua, mutta lopullista veroetua tallaisessa omistusrakenteessa ei paasaantoisesti ole saata-
vissa verrattuna vastaavaan kotimaiseen omistusrakenteeseen.

Ulkomaalaisten Suomeen tekemien metsasijoitusten kohdalla lopullisia veroetuja voi sen sijaan
syntya. Kaikissa tilanteissa ndin ei kuitenkaan tapahdu, mm. koska Suomi voi laajalti verottaa
ulkomaisten luonnollisten henkildiden ja osakeyhtididen suoraan saamia metsatuloja, ulko-
maisten sijoitusvalineiden Suomessa asuvia osakkaita seka paaomarahastojen ulkomaisia osak-
kaita.

Yleisesti ottaen se, ettd Suomella ei ole verotusoikeutta tuloon, joka jollain tavalla liittyy Suo-
messa olevaan omaisuuteen tai taloudelliseen toimintaan, ei kuitenkaan ole poikkeuksellista
varsinkaan sijoitustulojen kohdalla. Suomen verotusoikeus voi sulkeutua pois joko Suomen voi-
massa olevan sisdisen verolainsaddannon perusteella tai sovellettavan verosopimuksen takia.
Verosopimusten kannalta tulon lahdevaltion verotusoikeuden laajuus riippuu tulotyypista.
Metsatulot ovat tulotyypiltdan kiinteistdsta saatuja tuloja, eikd Suomen solmimissa verosopi-
muksissa rajoiteta Suomen oikeutta verottaa tallaisia tuloja lahdevaltiona. Erilaisia omistusra-
kenteita ja lainajarjestelyja voidaan kuitenkin hyddyntaa aktiivisesti verosuunnittelussa. Ulko-
maisen tulonsaajan Suomessa olevasta metsasta saamat tulot voivat jadda Suomen verotuksen
ulkopuolelle Iahinna kahdesta syysta:

* Metsatulot saadaan omistusrakenteessa, jossa ne muuntuvat tulotyypiltdan muuksi
kuin kiinteistosta saaduksi tuloksi, jolloin verosopimukset rajoittavat Suomen
verotusoikeutta kyseisessa tulotyypissa.

* Ulkomaista tulonsaajaa on Suomen voimassa olevan verolainsadadannon perusteella tai
EU-oikeudellisista velvoitteista johtuen pidettdava Suomessa verovapaana.

Metsatulot jadvat Suomen verotusoikeuden ulkopuolelle paaasiassa silloin, kun kyseessa on
ulkomainen sijoitusrahasto ja sen osuudenomistajat ovat ulkomailla asuvia. Suomella ei ole
yleensa verotusoikeutta myoskaan silta osin, kuin kotimaisella sijoitusrahastolla on ulkomaisia
osuudenomistajia. Naita tilanteita voidaan periaatteessa vertailla joko sen suhteen, miten pal-
jon muissa omistusrakenteissa maksetaan veroa Suomeen, tai mika on kunkin omistusraken-
teen kokonaisverokohtelu Suomen ja muiden maiden verot huomioiden. Sijoitusrahastojen ul-
komaisten osuudenomistajien verokohtelu ja siten rahastosijoituksen kokonaisverorasitus riip-
puu kuitenkin osuudenomistajien asuinvaltioiden verolainsaadanndsta, jonka tarkastelu jaa
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taman raportin ulkopuolelle. Voidaan kuitenkin todeta, etta metsarahastojen kohdalla syntyy
kaytanndssa tilanteita, joissa metsatulosta ei makseta lainkaan veroja Suomeen, ja joissa rahas-
ton ulkomaista osuudenomistajaa ei tdman asuinvaltiossa veroteta lainkaan tai verotuksen taso
on huomattavasti alhaisempi kuin Suomessa. On selvaa, etta tallaisissa tilanteissa kokonaisve-
rorasitus poikkeaa huomattavasti siitd, mika se on tyypillisissa kotimaisissa omistusrakenteissa.

Ulkomaisten metsarahastojen kohdalla verotus voi siis jadda olennaisesti kevyemmaksi verrat-
tuna kaytanndssa mihin tahansa muuhun omistusrakenteeseen tai tahoon, pois luettuna |a-
hinna kotimaiset verovapaat subjektit kuten yleishyddylliset yhteis6t. Kun kuitenkin otetaan
huomioon luonnollisten henkildiden (ja kuolinpesien) keskeinen asema metsanomistajina seka
rahastojen metsanomistusten voimakas kasvu Suomessa viime vuosina, vertailua on luontevaa
tehda erityisesti tassa relaatiossa. Talta osin ulkomaisten rahastojen verokohtelun edullisuus
verrattuna luonnollisen henkildn suoriin metsasijoituksiin on helposti todennettavissa.

Suomen verotusvallan ongelmiin rajat ylittavissa tilanteissa ollaan puuttumassa valmisteilla ole-
valla lainsaddannolla. Ehdotettu TVL 10 §&:n muutos (uusi 10 a kohta) laajentaisi vuodesta 2023
alkaen sijoitusrahastojen osuuksien, elinkeinoyhtymien osuuksien seka yhtididen osakkeiden
luovutuksesta saatujen voittojen verotusta Suomessa silloin, kun rahasto, elinkeinoyhtyma tai
yhti® omistaa suoraan tai epasuorasti Suomessa olevaa kiintedd omaisuutta. Taman muutoksen
merkitys riippuu kuitenkin sovellettavasta verosopimuksesta. Luvun 5 havaintojen perusteella
keskeinen on esimerkiksi Suomen ja Luxemburgin vdlinen verosopimus, jota sovellettaessa
muutos ei laajentaisi Suomen verotusoikeutta. Sen sijaan syksylla 2022 valmisteltu harvaomis-
teisten (alle 30 osuudenomistajaa) kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verotusta
koskenut muutosesitys naiden rahastojen tulojen verottamisesta ns. lapivirtausmallilla suoraan
osuudenomistajana tuloina jai toteutumatta.

On viela liian aikaista esittaa konkreettisia arvioita TVL 10 §:n muutoksen vaikutuksista. Toteu-
tuessaan muutos vie Suomen verojdrjestelmaa oikeaan suuntaan ja vahentaa sellaisten tilan-
teiden maaraa, jossa Suomesta saatu metsatulo jaa Suomen verotusoikeuden ulkopuolelle. Sa-
malla on selvaa, ettd pelkastaan TVL 10 §&n muutos ei kattavasti paikkaa sdantelyn nykyisia
katvealueita. Sellaista vaikutusta ei olisi ollut myoskaan toteutumatta jaaneelld ns. lapivirtaus-
mallilla. Kansainvalisiin tilanteisiin tulee siis jatkossakin liittymaan huomionarvoisia eroja ver-
rattuna vastaaviin kotimaisiin tilanteisiin. Saantelyn kokonaisvaltainen kehittaminen vaatisi li-
saksi tiettyjen Suomen verotusoikeutta rajoittavien verosopimusten uudelleenneuvottelua seka
laajempaa sijoitusrahastojen verokohtelun uudelleenarviointia.
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4.7.6. Johtopaatokset vertailusta

Edullisimmat verokohtelut

Edullisimmaksi verokohtelu muodostuu silloin, kun metsasta saatuja tuloja ei veroteta Suo-
messa sijoitusvalineen tasolla, eikd mahdollisesti myoskaan sijoitusvalineen osuudenomistajan
tulona Suomessa eika osuudenomistajan asuinvaltiossa. Verokohtelun edullisuus perustuu tal-
|6in metsatulojen verovapauteen.

Tallaisia tilanteita voi nykyisen lainsdadannon perusteella syntyd, kun:

* ulkomainen sijoitusrahasto rinnastuu suomalaiseen verovapaaksi saadettyyn
sijoitusrahastoon ja rahaston osuudenomistajat ovat ulkomaalaisia;

+ kotimaisella verovapaaksi sdadetylla sijoitusrahastolla on ulkomainen
osuudenomistaja, ja Suomen solmimat verosopimukset estavat osuudenomistajan
saaman tulon verottamisen Suomessa; tai

» ulkomaisissa sijoitusrakenteissa hyddynnetadan omistus- ja lainajarjestelyja, jotka
mahdollistavat suomalaisista metsasijoituksista syntyneiden voittojen siirtamisen
ulkomaille esimerkiksi verotettavaa tulosta pienentavina korkoina.

Sijoitusvalineen ulkomaisen osuudenomistajan verokohtelu omassa asuinvaltiossaan riippuu
yksinomaan kyseisessa maassa sovellettavasta lainsaadanndsta, mutta olennaista on se, etta
verovapaus Suomessa ei miltaan osin edellytd, etta tuloa verotettaisiin ulkomailla.

Varsin samankaltainen kokonaisverokohtelu saadaan silloin, kun tuloa saadaan kotimaisesta
sijoitusrahastosta, ja sijoitusrahaston osakkaana on kotimainen verovapaa toimija, tyypillisim-
pana esimerkkina yleishyddyllinen yhteisd. Talldin tulo jaa verovapaaksi seka sijoitusvalineen
etta osakkaan tasolla. Kotimaisten verovapaiden toimijoiden verokohtelu on niille edullinen
myds suorissa metsasijoituksissa: yleishyddyllinen yhteisd on verovelvollinen kiinteistétulosta
vain kunnalle alennetun tuloveroprosentin (vuonna 2022: 6,75 %) mukaisesti. Kotimaisten yleis-
hyodyllisten yhteisdjen verovapaus on kuitenkin verojarjestelmassamme nimenomaisesti ta-
voiteltu piirre, eika tata tilannetta voida suoraan rinnastaa tilanteeseen, jossa esimerkiksi ulko-
mainen luonnollinen henkilé saa Suomesta metsatuloa verovapaasti tai hyvin alhaisesti vero-
tettuna.

Edullinen verokohtelu voi johtua myds siitd, miten verotettava tulo lasketaan tai jaksotetaan.
Metsatulojen osalta edullisimmat saannot koskevat luonnollisia henkil6ita, kuolinpesia ja nai-
den muodostamia verotusyhtymia seka yhteismetsaa, jonka osakkaista padosa koostuu luon-
nollisista henkil6ista ja kuolinpesista. Metsavahennysoikeus on tarkein verotettavan tulon maa-
raan vaikuttava erityispiirre, joka vuoden 2022 alusta tehdylld lainmuutoksella on entistakin
selkedammin kohdennettu luonnollisten henkildiden ja kuolinpesien seka naiden hallinnassa
olevien yhteismetsien verotukseen. Ulkomaisissa omistusrakenteissa voidaan korkovahennys-
rajoitusten puitteissa pyrkia hyédyntamaan lainajarjestelyja, joiden avulla Suomeen kohdistu-
neista metsasijoituksista syntyneita voittoja voidaan siirtaa ulkomaille taalla yleisesti verovel-
vollisen osakeyhtion verotettavaa tulosta pienentavina koronmaksuina.

Epdedullisimmat verokohtelut

Epaedullisin verokohtelu syntyy silloin, kun metsasta saatua tuloa verotetaan Suomessa ja jos-
sain toisessa valtiossa siten, etta kahden (tai useamman) eri valtion verotusvallan kaytosta ai-
heutuvaa paallekkaista verotusta ei lainkaan poisteta tai huojenneta. Huojentamatonta paal-
lekkaista verotusta voi syntya siten, ettd samaa tuloa verotetaan useammassa maassa saman
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tulonsaajan tulona (juridinen kaksinkertainen verotus) tai siten, ettd samaa tuloa verotetaan
useamman tulonsaajan tulona (taloudellinen kahdenkertainen verotus).

Paallekkaista verotusta voi syntya myos puhtaasti kotimaissa tilanteissa eri verovelvollistyyp-
peja koskevien saanndsten yhteisvaikutuksesta, esimerkiksi jos verovapaa sijoitusrahasto omis-
taa yhteismetsaosuuksia eika sijoitusrahaston osuudenomistaja ole verovapaa subjekti. Veroa
maksetaan talloin seka yhteismetsan etta sijoitusrahaston osuudenomistajan tasolla. Tallaiset
tilanteet on kuitenkin yleensa helppoa valttaa jarkevallad verosuunnittelulla, joten ne eivat ole
erityisen huomionarvioisia.

Epaedullinen verokohtelu voi johtua my®s verotettavan tulon laskemista koskevista séanndista.
Kuten todettua, metsatulojen verotusta koskevat erityissaannokset — erityisesti metsavahen-
nys — on kohdennettu luonnollisten henkildiden, kuolinpesien ja yhteismetsien verotukseen.
Ne eivat ole osakeyhtididen kaytettavissa. Kun osakeyhtiot eivat mydskaan ole sijoitusrahasto-
jen tapaan verovapaita, osakeyhtididen saamien metsatulojen verokohtelu muodostuu tavan-
omaista epaedullisemmaksi. Tassa tapauksessa epaedullisuus johtuu siis suoraan siita, etta osa-
keyhtion tulon laskemiseen sovelletaan tuloverotuksen normaalisaannoksia, eikd metsavero-
tusta koskevia erityissaannoksia. Toisaalta jos luonnollisten henkildiden, kuolinpesien ja naiden
hallinnassa olevien yhteismetsien verotuksessa ei voida kayttaa hyvaksi metsavahennysta, osa-
keyhtididen verotus voi muodostua varsin kilpailukykyiseksi. Nain on erityisesti silloin, kun ky-
seessa on listaamaton osakeyhtig, jolla on paljon nettovarallisuutta.

Lainsaddannon muutostarpeiden arviointia

Metsatulojen verokohtelussa olevia eroja voidaan pyrkia poistamaan kahdella tavalla, joko ki-
ristamalla tai lieventamalla tiettyjen kotimaisten tai ulkomaisten verovelvollisten verotusta si-
ten, etta erilaisten omistajatahojen/omistusrakenteiden verokohtelun suhteellinen edullisuus
muuttuu. Verokohtelun kiristdminen ja lieventaminen on tarvittaessa mahdollista toteuttaa
muuttamalla tulon veronalaisuutta, menojen vahennyskelpoisuutta tai sovellettavaa verokan-
taa koskevaa saantelya. Muutosten tulisi olla tavoitteidensa ja saantelyteknisten keinojensa
puolesta yhteensovitettavissa osaksi muuta verojarjestelmaa. Yleisesti ottaen pistemaisten
saantelymuutosten tekeminen on helpompaa kuin sellaisten muutosten, joilla laajemmin muu-
tetaan verojarjestelman perusrakenteita. Toisaalta pistemaiset muutokset ovat omiaan moni-
mutkaistamaan verojdrjestelmaa. Pistemaista saantelya voi myds olla suhteellisen helppo kier-
taa, jos sijoitus voidaan toteuttaa myds jollain vaihtoehtoisella tavalla.

Edella olevan tarkastelun ja vertailujen perusteella ilmeisimmat verolainsaadannon korjaustar-
peet liittyvat kansainvalisiin tilanteisiin. Nykyinen saantely synnyttaa tilanteita, joissa ulkomaiset
toimijat eivat maksa Suomesta saadusta metsatulosta lainkaan veroja Suomeen, eivatka mah-
dollisesti asuinvaltiossaankaan. Tama on verojarjestelman toimintaperiaatteiden ja fiskaalisten
tavoitteiden kannalta vaikeasti perusteltavissa. Lisaksi kansainvalisen vero-oikeuden lahtdkoh-
tiin kuuluu kiintedsta omaisuudesta saatujen tulojen verottaminen kiintean omaisuuden sijain-
tivaltiossa. Ongelma koskee erityisesti ulkomaisia metsarahastoja, joilla on ulkomaisia osuu-
denomistajia. Samat ongelmat liittyvat tosin myds kotimaisiin erikoisijoitusrahastoihin silloin,
kun niilld on ulkomaisia osuudenomistajia.

EU:n sijoittautumisvapauden soveltuessa ETA-valtioissa asuvia verovelvollisia, sekda paaomien
vapaan liikkkuvuuden soveltuessa mydskaan ETA:n ulkopuolella asuvia verovelvollisia, ei ole sal-
littua kohdella verotuksessa epaedullisemmin kuin vastaavia kotimaisia verovelvollisia vastaa-
vissa olosuhteissa. Tasta syysta ulkomaisten metsarahastojen verokohtelua ei valttamatta voida
yksioikoisesti vain kiristdd, vaan EU-oikeudellisesti kestavalla pohjalla olevissa muutoksissa on
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otettava huomioon ja tarvittaessa muutettava myds vastaavien kotimaisten toimijoiden vero-
kohtelua. Kaytanndssa tama voisi tarkoittaa esimerkiksi kiinteistdrahastojen verokohtelun eriyt-
tamista muista erikoissijoitusrahastoista. Tama olisi ollut lahtokohta syksylla 2022 valmistel-
lussa, mutta toteutumatta jaaneessa ns. lapivirtausmallissa, joka olisi koskenut harvaomisteisia
kiinteistoihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja.

Kansainvalisten kiinteistosijoittajien harjoittaman voitonsiirron rajoittamiseksi myos korkova-
hennysrajoitusten kiristystarpeita voisi olla tarpeen arvioida. Koron vahennysoikeuden rajoituk-
sia koskevan EVL 18 b §&:n niin sanottua tasevapautusta koskevaa sadntelya on tarkoitus edel-
leen kiristaa vuodesta 2023 alkaen. Harkittavaksi voisi ottaa myds sen, etta koron vahennysoi-
keuden rajoitukset ulotettaisiin koskemaan myos yhteisetuuksia. Silloin korkovahennysrajoi-
tusten piiriin tulisivat myds rahastorakenteet, joissa rahasto rahoittaa merkittavalla vieraan paa-
oman maaralla omistamaansa yhteismetsaa.

Edella olevien tarkastelujen perusteella myos verotettavan tulon laskemista koskevilla saan-
noilla ja erityisesti metsavahennysoikeudella on olennainen merkitys eri tahojen verorasituk-
seen ja erilaisten omistusrakenteiden keskinadiseen edullisuuteen. Sijoitusrahastojen omistuk-
sessa olevilta yhteismetsilta poistettiin metsavahennysoikeus vuoden 2022 alusta. Lainsaadan-
tdmuutos on perusteltu, kun myds otetaan huomioon, etta sijoitusrahasto on verovapaa, eika
tuloa valttamatta veroteta osakastasollakaan. Osakeyhti6t ovat kuitenkin normaalisti verovel-
vollisia metsatuloistaan ja tyypillisimmassa tilanteessa osakeyhtiosta saatuja osinkoja verote-
taan osakkeenomistajana olevan luonnollisen henkildn ansio- tai padomatulona. Osakeyhtioi-
den metsavahennysoikeudesta ja ylipaansa metsavahennyksen luonteesta on edelleen mah-
dollista avata uutta veropoliittista keskustelua. Jos metsavahennysta pidetaan erityisena pien-
metsanomistukseen kohdistuvana veronhuojennuksena, sen rajaaminen paaasiassa vain luon-
nollisten henkildiden, kuolinpesien ja yhteismetsien saataville on ymmarrettavaa. Jos metsava-
hennysoikeus sen sijaan nahdaan enemmankin sijoituskohteen erityisluonteen — siis pitkan
tuottosyklin seka tuottojen ja kulujen eriaikaisuuden — huomioivana saantelyna, sen ulottami-
nen edes jossain muodossa myos osakeyhtididen verotukseen voisi olla perusteltavissa. Asiassa
on kuitenkin viime kadessa huomioitava my6s luonnollisten henkildiden ja osakeyhtididen ve-
rotusasema ja niiden kdytettavissa olevat verosuunnittelukeinot kokonaisuutena.
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5. Tapaustutkimus: kansainvalisten metsarahastojen
ja -sijoitusyhtioiden verojarjestelyt

Saara Hietanen ja Sonja Finér

Tapaustutkimuksessa on perehdytty Suomessa metsaa omistavien mutta ulkomaille rekisterdi-
tyjen metsarahastojen ja sijoitusyhtididen hyddyntamiin yhtidrakenteisiin ja rahoitusjarjestelyi-
hin. Tavoitteena on selvittaa, pystyvatko kansainvaliset metsarahastot ja sijoitusyhtiot hyédyn-
tamaan metsasijoituksissaan sellaisia rakenteita, jotka toisivat niiden omistajille verotuksellista
etua puhtaasti kotimaisiin tilanteisiin verrattuna.

Tiedot Suomessa toimivista ulkomaisista metsarahastoista ja metsia omistavista sijoitusyhti-
Oista on koottu julkisista lahteistda, mm. metsarahastojen ja metsasijoituksia hallinnoivien yhti-
oiden verkkosivuilta ja raporteista, kiinteistokauppatilastoista sekda metsaa myyneiden tahojen
verkkosivulta ja tiedotteista. Koska tapaustutkimukseen ei ollut mahdollista sisallyttaa kaikkia
suomalaisiin metsiin sijoittavia ulkomaisia tahoja, tarkastelu on rajattu suurimpiin tiedossa ole-
viin toimijoihin (ks. luku 3.4).

Omistusrakenteiden kartoitus ja rahoitusjarjestelyjen analysointi pohjautuu paaosin konserni-
rakenteeseen lukeutuvien yhtididen tilinpaatdstietoihin. Relevanttien konserniyhtididen tilin-
paatokset on kayty lapi suomalaisten metsien hankintavuodesta vuoteen 2020 asti. Tata myo-
hempien tilikausien tilinpaatoksia ei ollut kaikkien yhtididen osalta saatavilla. Tapaustutkimuk-
sessa on myos hyddynnetty muita julkisia materiaaleja, kuten yhtididen verkkosivuja, aiempia
selvityksia, medialahteita ja Verohallinnon julkaisemia yhteisOverotietoja. Lisaksi tietoja on pyy-
detty tutkimuskohteiksi valikoituneilta organisaatioilta, joilla on my&s ollut mahdollisuus kom-
mentoida tekstia etukateen. Kommentteja saatiin Dasos Capital Oy:It3, Latifundium Manage-
ment GmbH:lta seka Silvestica Green Forest AB -rahastoa hallinnoivalta CRK Forest Manage-
ment AB:Ita. AXA ilmoitti, ettei silla ole kommentoitavaa. Saadut kommentit on huomioitu lo-
pullisessa tekstissa relevanteilta osin.

5.1. Dasos Capital Oy:n hallinnoimat metsarahastot

Dasos Capital Oy on suomalainen metsarahastojen hallinnointiin ja kehittamiseen erikoistunut
varainhoitoyhtid. Yhtion verkkosivujen mukaan sen hallinnoimien rahastojen sijoittajakunta
koostuu kotimaisista ja ulkomaisista institutionaalisista sijoittajista, kuten elake- ja vakuutusyh-
tidista. Hallinnoitavan varallisuuden arvo yltaa yhtion mukaan yli 1,3 miljardiin euroon.'® Ison
Finsilva-omistuksen (ks. luku 1) kautta Dasos Capital Oy:n hallinnoimat rahastot lukeutuvat
Suomen suurimpien metsanomistajien joukkoon.

Vaikka Dasos Capital Oy toimii Suomesta kasin, viisi sen yhteensa seitsemasta rahastosta on
rekisterdity ulkomaille: nelja Luxemburgiin ja yksi Irlantiin. Viidestd ulkomaille rekisteréidysta
rahastosta kolmen sijoituskohteisiin lukeutuu suomalaisia metsanomistuksia. Kyseessa ovat
seuraavat Luxemburgiin rekisterdidyt rahastot: Dasos Timberland Fund |, Dasos Timberland
Fund Il ja Dasos FS Partnership. Naiden rahastojen rakenteita, sijoituskohteita ja verotuksen
minimointiin tahtaavia jarjestelyja on tarkasteltu yksityiskohtaisesti jaljempana luvuissa 5.1.1,
5.1.2ja5.1.3.

167 Dasos Capital Oy:n verkkosivut: https://www.dasos.fi/fi/etusivu/ (viitattu 12.5.2022)
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Tapaustutkimusosion tarkastelun kohteena olevien rahastojen ohella Dasos Capital Oy hallin-
noi seuraavia metsarahastoja: The Foraois Ltd Partnership, Dasos LT Partnership, Dasos Habitat
Fund Ky ja Dasos Kestava Metsa ja Puu lll. Nama rahastot on rajattu tapaustutkimuksen ulko-
puolelle, koska niiden kohdalla ei ole kyse ulkomaille rekisterdidyista rahastoista, joiden hallin-
nassa olisi suomalaisia metsanomistuksia. Ensin mainittu, The Foraois Ltd Partnership, on Irlan-
tiin rekisterdity metsdrahasto, jonka kaikki metsanomistukset sijaitsevat Irlannissa. Dasos LT
Partnership on puolestaan rekisterdity Luxemburgiin, mutta kaikki rahaston metsanomistukset
sijaitsevat Liettuassa. Metsateollisuuskonserni Metsa Groupin kanssa yhteistyota tekeva Dasos
Habitat Ky ja Nordean kanssa yhdessa markkinoitu Dasos Kestava Metsa ja Puu Ill ovat mo-
lemmat Suomeen rekisterdityja rahastoja. Dasos Habitat Ky hankkii omistukseensa suojeluun
kelpaavia metsakiinteistdja Suomesta ja vuokraa niita Metsa Groupille ja sen asiakkaille.
Vuonna 2021 perustetulla Dasos Kestava Metsa ja Puu lll:lla on metsanomistuksia Suomessa,
Virossa ja Latviassa.'®® Lisiksi Dasos Capital Oy ilmoitti vuonna 2021 perustavansa uuden puu-
rakentamiseen keskittyvan kiinteistorahaston yhdessa australialaisen Cromwell Property Grou-
pin kanssa.

5.1.1. Dasos Timberland Fund |

Vuonna 2008 perustettu Dasos Timberland Fund | on Dasos Capital Oy:n hallinnoimista met-
sarahastoista vanhin. Luxemburgiin rekisterdidyn rahaston arvo oli vuoden 2020 lopussa 105,2
miljoonaa euroa ja silld on metsanomistuksia Suomessa, Virossa, Latviassa ja Malesiassa seka
maatalousmaita Puolassa.'®® Vuoteen 2017 asti rahastolla oli omistuksia myds Romaniassa.'”
Rahasto on tyypiltdan vaihtuvapadomainen erikoissijoitusrahasto (SICAV-SIF, société d'investis-
sement a capital variable - specialised investment fund) ja yhtiomuodoltaan seka osakeyhtion
ettd kommandiittiyhtion piirteitd omaava SCA (société en commandite par actions). Erikoissijoi-
tusrahastoja koskevan SIF-saantelyn piirissa olevat rahastot eivdat maksa tuloksestaan veroa.
Sen sijaan niiden tulee maksaa vuosittain Luxemburgissa pieni rahaston arvoon (NAV, net asset
value) kohdistuva 0,01 %:in merkintavero. Rahasto on maksanut merkintaveroa korkeimmillaan
hieman yli 10 000 euroa vuodessa. Rahaston rakenne 31.12.2020 on esitetty kuvassa 9.""

168 Sen jalkeen, kun rahasto osti alkuvuonna 2022 merkittavan osan Finsilva Oyj:std, 91 % rahaston
omistuksista on ollut Suomessa (30.9.2022).

169 Dasos Timberland Fund I:n vuoden 2020 tilinpaatds s. 31 ja 41. Saatavilla Luxemburgin kaupparekis-
terista.

170 Dasos Timberland Fund I:n vuoden 2017 tilinpaatds s. 25 ja 35. Saatavilla Luxemburgin kaupparekis-
terista.

M Tiedot rakenteesta on keratty kaaviossa nakyvien yhtididen tilinpaatoksista.
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Kuva 9. Dasos Timberland Fund | -rahaston rakenne (31.12.2020).

Rahaston hallinnointiyhtiona ja vastuunalaisena yhtiomiehena (GP, general partner) toimii
Dasos Capital Oy:n 80,2 prosenttisesti omistama Luxemburgiin rekisterdity Dasos SA. Kyseisella
yhtiolla ei kuitenkaan ole lainkaan omaa henkil6stoa, ja kaytanndssa rahaston hallinnoinnista
vastaa Dasos Capital Oy:n palveluksessa oleva henkilostd. Dasos Capital Oy:n ja Dasos SA:n
valisia hallinnointi- ja verojarjestelyja on kasitelty tarkemmin luvussa 5.1.4.

Rahaston metsanomistukset ovat osakeyhtiomuotoisia, eli rahasto omistaa kussakin toiminta-
maassa yhden tai useamman paikallisen metsdomaisuutta hallinnoivan osakeyhtion. Rahasto
ei kuitenkaan tee suoria sijoituksia ndihin metsayhtioihin, vaan sijoituksissa hyédynnetaan kah-
desta luxemburgilaisesta holdingyhtitsta koostuvaa omistus- ja lainarakennetta. Dasos Tim-
berland Fund | -rahasto omistaa Dasos Forinv 1 -nimisen holdingyhtion, joka puolestaan omis-
taa Dasos Forinv 2 -nimisen toisen holdingyhtion. Metsdomaisuutta hallinnoivat yhtiot ovat
paaosin Dasos Forinv 2:n omistuksessa. Vastaava kahden holdingyhtion kautta ketjutettu omis-
tusrakenne toistuu muissakin Dasoksen rahastoissa.

Varsinaisten sijoituskohteiden omistaminen yhden tai useamman holdingyhtion kautta on ra-
hastomaailmassa varsin yleista. Omistusrakenteelle on monesti useita syitd, joista osa on vero-
tuksellisia. Omistusten keskittdminen yksittaisen holdingyhtion alle sen sijaan, ettd ne olisivat
suoraan rahaston omistuksessa, mahdollistaa koko sijoitusportfoliosta irtaantumisen yksittai-
sella transaktiolla rahaston ennalta maaritetyn toimikauden paattyessa. Talla voidaan saavuttaa
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hallinnollisten hyétyjen ohella myds veroetuja etenkin kiinteistosijoitusten kohdalla."”? Moni
maa, Suomi mukaan lukien, verottaa rajoitetusti verovelvollisen yhteison (eli esimerkiksi ulko-
maisen yhtion) saamaa omaisuuden luovutusvoittoa, jos myynnin kohteena on kyseisessa
maassa sijaitseva kiinteistd. Vastaavasti moni maa verottaa yhtion osakkeiden myyntia, jos yli
50 % yhtion varoista muodostuu kyseisessa maassa sijaitsevasta kiinteistbomaisuudesta. Omis-
tusraja ei useinkaan ylity, jos myynnin kohteena on useassa maassa sijaitsevia kiinteistbomis-
tuksia hallinnoiva holdingyhtid. Siten kiinteistdomistusten keskittdminen yksittaisen holdingyh-
tion alle voi johtaa kiinteistdjen sijaintimaiden luovutusvoittoverotukselta valttymiseen. Aina
verotusoikeus ei myoskaan ulotu valilliseen omistukseen: mm. Suomessa valillisesti omistettu
kiinteistbomaisuus jaa useimmiten Suomen verotuksen ulkopuolelle. Suomi ei esimerkiksi
pysty verottamaan suomalaisen kiinteiston myynnista saatavaa luovutusvoittoa silloin, kun kiin-
teistdon omistus on jarjestetty luxemburgilaisen holdingyhtion kautta ja myynnin kohteena on
holdingyhtion osakkeet. Verotusoikeutta rajoittavat tallaisessa tapauksessa seka kansallinen
lainsaadanto etta maiden valinen verosopimus. Kansallisen lainsaadannon asettamat rajoitteet
ovat tosin todennakdisesti poistumassa vuoden 2023 alussa tuloverolakiin esitetyn muutoksen
seurauksena.'” Muutoksella ei kuitenkaan tule olemaan vaikutusta luxemburgilaisomistuk-
sessa olevien valillisesti omistettujen suomalaiskiinteistdjen luovutusvoittoverotukseen, koska
Suomen ja Luxemburgin valinen verosopimus estaa jatkossakin tallaisten luovutusvoittojen ve-
rotuksen Suomessa. Lisaksi edella mainittu 50 %:in rajaa jaa osassa Dasoksen hallinnoimista
rahastoista tayttymatta.

Luovutusvoittoverotukseen liittyvien hyotyjen ohella holdingyhtiérakenne voi vaikuttaa myds
siihen, peritaanko sijoituskohteista saatavista osingoista ja koroista niita maksavan yhtion ko-
timaassa lahdeveroa. SICAV- ja SCSp-muotoiset rahastot, joita Dasoksen Luxemburgiin rekis-
terd6imat rahastot ovat, eivat ole oikeutettuja emo-tytaryhtio- tai korko- ja rojaltidirektiivin tuo-
miin lahdeveroetuuksiin, joiden piirissa S.a.r.l.-muotoiset holdingyhtidt puolestaan ovat. SCSp-
muotoiset rahastot eivat myoskaan pysty hydtymaan Luxemburgin solmimien verosopimusten
tarjoamista eduista. SICAV-rahastojen kohdalla tilanne vaihtelee verosopimuskumppanista toi-
seen."* Holdingyhtiérakenteella voidaan toisin sanoen saavuttaa sellaisia lihdeverotukseen
liittyvia etuja, jotka eivat olisi kaytettavissa, jos rahaston omistus metsaa eri maissa hallin-
noivissa yhtidissa olisi suora. Holdingyhtidrakenteen vaikutusta Suomessa perittaviin lahdeve-
roihin on kasitelty jaljempana kunkin rahastotyypin osalta erikseen. Suomen kohdalla sen vai-
kutukset jaavat usein monia muita maita vahaisemmiksi.

Omistusrakenteiden ohella metsasijoituksista saatavien tulojen verotukseen vaikuttavat olen-
naisesti rahastorakenteeseen sisaltyvien yhtididen valiset lainajarjestelyt. Dasos Timberland
Fund | -rahastossa metsanomistusten hankinta on toteutettu rahaston tytaryhtidilleen

172 Kts. Esim. KPMG, 2021, Fund Structuring: Beyond just theories, s. 8, saatavilla osoitteessa: https://as-
sets.kpmg/content/dam/kpmag/sg/pdf/2021/05/Fund-Structuring-beyond-just-theories.pdf

173 Hallitus on antanut marraskuussa 2022 hallituksen esityksen (HE 279/2022 vp) tuloverolain 10 § 10
kohdan muuttamisesta. Muutoksella kohta laajennetaan koskemaan myds valillista omistusta. Samassa
esityksessa esitetdan myads, ettd Suomi peruu monenvaliseen yleissopimukseen sisallyttamansa varauk-
sen. Muutoksia on kuvattu tarkemmin luvussa 4.4.1.

174 Kts. Esim. esim. luxemburgilaisen lakitoimisto Chevalier & Scialesin esite eri rahastotyyppien omi-
naispiirteista, s. 13: https://www.cs-avocats.lu/wp-content/uploads/2022/02/2022 Comparison-table-
of-Luxembourg-investment-vehicles.pdf. Suomessa SICAV-muotoisten rahastojen on katsottu olevan
oikeutettuja verosopimusetuuksiin (KHO 2004:111 https://finlex.fi/fi/oikeus/kho/vuosikir-
jat/2004/200403345).
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lainaamilla varoilla. Omistusketjussa olevien holdingyhtididen, Dasos Forinv 1:n ja 2:n, rahoitus
on lahes kokonaan vieraan padgoman ehtoista eli lainarahaa (Taulukko 5).

Taulukko 5. Yhtidihin sijoitetut varat omaan ja vieraaseen paaomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

Yhtioon sijoi- | Yhtioon sijoi-

Holdingyhtio tettu OPO tettu VPO Sijoitus yht. ‘ OPO % ’ VPO %
Dasos Forinv 1 412 500 46 722 928 47 135 428 1% 99 %
Dasos Forinv 2 12 500 47 102 580 47 115 080 0% 100 %

Timberland Fund | -rahasto on myo&ntanyt Forinv 1:lle suuren voitonjakolainan, ja Forinv 1 on
lainoittanut Forinv 2:sta vastaavalla voitonjakolainalla. Voitonjakolainalla (PPL, profit participa-
ting loan) tarkoitetaan lainaa, jonka vuotuisen koron suuruus on sidoksissa lainansaajan tulok-
seen. Taman vaihtuvan koron lisaksi Forinv 1 ja 2 maksavat lainoille kiinteda 1 prosentin korkoa.
Vuonna 2020 voitonjakolainoille maksetut korot liikkuivat 1,3 miljoonan euron tuntumassa vas-
taten suuruusluokaltaan Forinv 2:n metsdyhtidista saamien korko- ja osinkotuottojen yhteis-
maaraa. Kaytanndssa metsasijoituksista saadut tuotot siirretdan siis korkoina holdingyhtidista
rahastolle. Tilinpaatostietojen perusteella voitonjakolainalle maksettava kokonaiskorko vaikut-
taisi vuonna 2020 olleen noin 2,7 %:ia sisaltaen seka kiintean etta vaihtuvan korko-osuuden.

Tilintarkastus- ja konsulttitalo PwC:n Luxemburgin veroviranomaisille laatimassa muistiossa lai-
narakennetta on havainnollistettu kuvan 10 mukaisesti.'”> Kuvassa Fund tarkoittaa rahastoa,
LuxCo Luxemburgiin rekisterditavaa holdingyhtiota ja SPV metsat omistavaa apuyhtiota (spe-
cial purpose vehicle). PPL viittaa voitonjakolainoihin (profit participating loan) ja equity or debt
apuyhtiolle tarjottavaan oman tai vieraan padoman ehtoiseen rahoitukseen.

75 PwC:n laatima muistio Dasos Timberland Fund I:n verokohtelusta saatavilla osoitteessa:
https://s3.documentcloud.org/documents/1345437/dasos-capital-oy-2010-tax-ruling.pdf. Aiemmin

salainen muistio vuosi julkisuuteen LuxLeaks-tietovuoden yhteydessa.
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LuxCo 1

LuxCo 2 .
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Kuva 10. Dasos Timberland Fund I:n ja sen omistuksessa olevien holding-yhtididen valinen lai-
narakenne.

Varmistuakseen voitonjakolainojen verokohtelusta Dasos Capital Oy on hakenut Luxemburgin
veroviranomaisilta sitovan ennakkoratkaisun, jossa maaritetaan lainarakenteen ja siihen osalli-
sena olevien yhtididen verokohtelu. Ennakkoratkaisun hakemisessa on kyse menettelysta, jolla
(usein verotuksen minimointiin tahtaavan) jarjestelyn verokohtelusta sovitaan etukateen vero-
viranomaisten kanssa. Tietovuotopaljastuksissa on kaynyt ilmi, ettd Luxemburgin verohallinnon
antamat ennakkoratkaisut ovat johtaneet useiden kansainvalisten yritysten kohdalla l1dhes nol-
latason verotukseen.® Tdma on myds Dasos Forinv 1:st3 ja 2:sta koskevan ennakkoratkaisun
lopputulema.

Tiedot Luxemburgin veroviranomaisten antamasta ennakkoratkaisusta kayvat ilmi tilintarkas-
tus- ja konsulttiyhtid PwC:n vuonna 2010 laatimasta muistiosta, joka vuodettiin julkisuuteen
osana LuxLeaks-tietovuotoa vuonna 2014.""” Suomessa jarjestelysta raportoi Finnwatch vuonna
2017 julkaistussa selvityksessaan.'”® Muistiossa kuvataan jarjestelyja, joiden perusteella holdin-
gyhtididen verotuksellisen asuinpaikan voidaan katsoa olevan Luxemburgissa siitéd huolimatta,
ettei yhtioilla ole siella lainkaan esimerkiksi henkilostoa tai toimistoa, joita pidetdan yleisesti
merkkeina tosiasiallisesta asettumisesta rekisterdintimaahan. Lisaksi muistiossa kuvataan yksi-
tyiskohtaisesti sitd, miten voitonjakolainat tullaan jarjestelem&aan niin, ettd ne voidaan

176 Kts. esim. EU Tax Observatory, 2021, New Forms of Tax Competition in the European Union: an Em-
pirical Investigation, s. 29-31, saatavilla osoitteessa: https://www.taxobservatory.eu/wp-content/up-
loads/2021/11/EU-Tax-Observatory-Report-3-Tax-Competition-November-2021-2.pdf

77 PwC:n laatima muistio voitonjakolainojen verokohtelusta saatavilla osoitteessa: https://s3.docu-
mentcloud.org/documents/1345437/dasos-capital-oy-2010-tax-ruling.pdf

178 Finnwatch, 2017, Verovalttelya kehitysyhteistyovaroilla — Finnfund ja metséarahaston verojarjestelyt
Luxemburgissa, saatavilla osoitteessa: https://finnwatch.org/images/pdf/Finnfund Dasos Final re-

port.pdf
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voittoperusteisesta korosta huolimatta luokitella kokonaan vieraaksi padomaksi, ja miten var-
mistutaan siitd, ettei lainoille maksettavan koron katsota verotuksessa olevan tosiasiallisesti
osinkoa.'”® Muistiossa todetaan, ett kaikki voitonjakolainojen korot tulee néiden jarjestelyjen
seurauksena katsoa vahennyskelpoisiksi vieraan paaoman kuluiksi. Jos nain ei olisi, voisi alem-
man holdingyhtion, Dasos Forinv 2:n, verotettava tulos nousta hyvin korkeaksi. Dasos sitoutuu
muistion mukaan jattdamaan ylempana omistusrakenteessa olevaan holdingyhtiodn (Dasos Fo-
rinv 1) vuosittain pienen voiton, jotta jarjestelyn voidaan sopia olevan siirtohinnoittelusaannos-
ten mukainen. PwC:n laatiman muistion lisaksi samasta dokumentista 16ytyy Luxemburgin ve-
rohallinnon vastauskirje, jossa em. jarjestelyt todetaan hyvaksyttaviksi.

Yhtioiden tilinpaatosten perusteella on selvaa, etta voitonjakolainojen verokohtelu on pysynyt
samana tahan paivaan asti. Kaikki voitonjakolainojen korot ovat olleet verotuksessa vahennys-
kelpoisia, eika holdingyhtidille ole siksi syntynyt juurikaan verotettavaa tulosta. Alun perin met-
sanomistuksista saadut korko- ja osinkotuotot on siten saatu siirrettya holdingyhtiéilta rahas-
tolle ja sen omistajille varsin verotehokkaasti.

Holdingyhtiorakenteesta on voinut olla hydtya my6s eri maista saatujen juoksevien sijoitus-
tuottojen verokohtelussa, koska S.a.r.l.-muotoinen Dasos Forinv 2 -holdingyhtio on saanut EU-
maista maksetut osingot ja korot |lahdeverottomasti emo-tytaryhtio- ja korko- ja rojaltidirektii-
vien nojalla. Lisaksi se on pystynyt hyodyntamaan Luxemburgin verosopimuksissa maaritettyja
lahdeveroetuuksia. Suoraan SICAV-muotoiselle rahastolle maksettuihin osinkoihin ja korkoihin
em. direktiivit eivat olisi soveltuneet, eika rahastolla olisi valttamatta ollut oikeutta verosopi-
musten mukaisiin lahdeveroetuuksiin. Siten osa sijoituskohteiden sijaintimaista olisi mahdolli-
sesti voinut peria lahdeveron rahastolle maksetuista osingoista ja koroista. Suomesta saadut
juoksevat tulot olisivat kuitenkin todennakdisesti olleet saajalleen Idhdeverosta vapaita siindkin
tapauksessa, etta ne olisi maksettu suoraan SICAV-rahastolle. Suomi ei peri lahdeveroa rajoi-
tetusti verovelvolliselle maksetuista korkotuloista, ja osinkojen lahdeveron soveltuvuutta arvi-
oitaessa rahasto olisi todennakdisesti rinnastunut joko suomalaiseen listaamattomaan osake-
yhtioén tai verovapaaseen rahastoon,'® joista molemmat saavat listaamattoman suomalaisyh-
tion maksamat osingot verovapaasti. EU:n sijoittautumisvapaus estaa lahdeveron perimisen ti-
lanteessa, jossa vastaava kotimainen taho on vapautettu tuloverolta.

Verotehokkaiden lainarakenteiden hyddyntaminen ei rajaudu Dasos Timberland Fund I:n koh-
dalla rahaston holdingyhtiorakenteeseen, vaan korkojen vahennyskelpoisuutta on hyédynnetty
laajasti myOs rahaston sijoituskohteena olevissa metsanomistuksissa. Eri maissa sijaitseviin
metsayhtidihin tehdyista sijoituksista enemmistd on vieraan padaoman ehtoisia. Suomalaisiin
yhtidihin sijoitetun oman ja vieraan padoman suhde kay ilmi taulukosta 6.

79 Luxemburgissa korkojen vahennyskelpoisuus voidaan evéata ja osa koroista katsoa osingoiksi, jos
holdingyhtién oman padoman suhde vieraaseen pdaomaan jaa alhaiseksi. Kdytannossa vahintaan 15
%:ia osakkeenomistajien holdingyhtiodn sijoittamista varoista on tullut olla oman padoman ehtoisia.
Tata epavirallista rajaa kutsutaan 85:15-sadnnoksi. Kts. esim. Taxand Global Guide to M&A Tax 2021
Luxembourg, s. 10, saatavilla osoitteessa: https://www.taxand.com/wp-content/uploads/2021/05/Lu-
xembourg.pdf

180 Aikaisemmin yhtiomuotoisia rahastoja on voitu rinnastaa suomalaiseen listaamattomaan osakeyhti-
06n KHO:n ratkaisun KHO 2010:15 nojalla. Tuoreemmassa EUT:in ratkaisussa, C-342/20, A SCPI, EUT
katsoi, ettei rahaston yhtidmuoto voi rajoittaa rahaston rinnastamista kotimaiseen verovapaaseen ra-
hastoon. Taman seurauksena yhtidmuotoisten rahastojen mahdollisuudet vapautua Suomen verotuk-
selta verovapaaseen toimijaan rinnastumisen vuoksi lisddntyivat merkittavasti. Ratkaisua on kuvattu
tarkemmin luvussa 4.6.2.
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Taulukko 6. Yhtidihin sijoitetut varat omaan ja vieraaseen padaomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

o Yhtioon si- | Yhtioon sijoi- Sijoitus o o
AL E ‘ joitettu OPO ‘ tettu VPO ‘ yht. ‘ it | MY
Sustainable Forestry Oy 2 752 500 4900300 | 7652800 | 36% | 64%
Mielikki Timber Oy 2 902 500 5230000 8132500 36%| 64%

Suomessa metsasijoituksia hallinnoidaan kahden osakeyhtion, Sustainable Forestry Oy:n ja
Mielikki Timber Oy:n, kautta. Niihin sijoitetuista varoista 64 % oli vuoden 2020 lopussa lainara-
haa ja 36 % omaa padomaa. Aiempina vuosina velkarahoituksen osuus on ollut vield huomat-
tavasti suurempi: Sustainable Forestry Oy:n kohdalla velan osuus ylsi parhaimmillaan perati 80
%:iin yhtioon sijoitetuista varoista. Lainamaara pieneni merkittavasti vuonna 2016, kun Sustai-
nable Forestry Oy lyhensi Dasos Forinv 2:lta nostamaansa lainaa 7 miljoonalla eurolla. Lainan-
lyhennys katettiin nostamalla lainaa pankista.

Rahaston hallinnoinnista viimekadessa vastaava Dasos Capital Oy pitaa rahaston suomalaisille
sijoituskohteille myénnetyn lainarahoituksen tasoa maltillisena'™'. Yhtié korostaa, etts velkara-
hoituksen suhde yhtididen kdypaan arvoon jaa alhaisemmiksi kuin monissa pankkilainalla vi-
vutetuissa yksityisissa metsanomistuksissa. Taman osalta on kuitenkin huomioitava, etta Sus-
tainable Forestry Oy:n ja Mielikki Timber Oy:n kohdalla velkarahoituksessa ei ole kyse pankilta
nostetusta lainasta, vaan omistajan tekemasta lainamuotoisesta sijoituksesta ja tietoisesta ve-
rosuunnittelusta. Lainamuotoisen sijoituksen etu oman padaoman ehtoiseen sijoitukseen syntyy
siita, etta lainarahoituksesta maksettavat korkokulut — toisin kuin oman paaoman korvauksena
maksettavat osingot — pienentavat metsayhtion verotettavaa tulosta sen toimintamaassa. Siten
sijoituksen juoksevien tuottojen nostaminen osinkojen sijaan korkoina laskee kohdeyhtion ve-
rotaakkaa ja nostaa omistajan sijoituksesta saamaa tuottoa.

Dasos Forinv 2 perii suomalaisyhtidille mydnnetyista lainoista 4,7 %:in korkoa. Vaikkei korko
ole tdman suurempi, on se silti moninkertainen verrattuna Sustainable Forestry Oy:n pankilta
lainaamille varoille maksamaan korkoon.'® Korkotaso jaa kuitenkin kauas siita, mitd rahaston
Malesia-sijoituksia hallinoivalle Balber Finance S.a.r.l:ille lainatuista varoista peritaan: ko. yhti-
Olle mydnnettyjen lainojen korko yltaa perati 14 %:iin. Dasos Capital Oy:n mukaan kaikkien
konsernin sisdisten lainojen korkotasot on maaritetty vastaamaan lainannostohetken markki-
nakorkoja'®.

Euromaaraisesti suomalaisen Sustainable Forestry Oy:n Dasos Forinv 2:lle maksamat korot yl-
sivat vuonna 2020 noin 230 000 euroon ja Mielikki Timber Oy:n maksamat korot noin 245 000
euroon. Summat ovat olleet vastaavia my0Os useina tata edeltdvina vuosina. Sustainable Fo-
restry Oy:n korot vastasivat vuonna 2020 kolmannesta yhtion liikevaihdosta. Mielikki Timber
Oy:n kohdalla emoyhtidlle maksetut korot ylittivat yhtion liikkevaihdon vuonna 2020. Mielikki
Timber Oy:n verotettava tulos onkin painunut suurten korkokulujen johdosta nollille lahes

181 Sahkopostiviesti 9.8.2022

182 pankkilainan korkoa ei ole kerrottu tilinpaatoksessa, mutta maksettujen korkojen ja lainapdaoman
maaran perusteella Sustainable Forestry Oy:n pankkilainan korko asettuu reiluun 1 %:iin. Mielikki Tim-
ber Oy:lla ei ole ulkoista pankkilainaa.

183 Sahkopostiviesti 9.8.2022
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kaikkina yhtion toimintavuosina, eli se ei ole maksanut Suomeen juuri ollenkaan yhteisdveroa
koko historiansa aikana.

Sustainable Forestry Oy:n kohdalla tilanne on vaihdellut yhtion toimintavuosien aikana. Huo-
mattavan korkeat korkokulut (noin 570 000 euroa per vuosi) painoivat yhtion tuloksen lahelle
nollaa vuosina 2013-2015, mutta vuodesta 2016 alkaen korkokulut ovat jaaneet pienemmiksi
yhtion korvattua osan Dasos Forinv 2:lta nostetuista lainoista pankkilainoilla. Taman seurauk-
sena verotettavaa tulostakin on syntynyt huomattavasti aiempaa enemman. Vuosina 2011-
2015 Sustainable Forestry Oy:n lainamuotoisesta rahoituksesta saatu verohyoty vaikuttaisi
nousseen yli 100 000 euroon vuodessa.'® Nykytilanteessa Dasos Forinv 2:lle maksettavat korot
pienentavat molempien suomalaisyhtididen maksettavaksi tulevia yhteiséveroja vajaalla 50 000
eurolla vuodessa.'®

Yhtioiden liikevaihtoon ja liiketulokseen suhteutettuna verohydtya voidaan pitaa isohkona ja
kumulatiivisesti summat nousevat korkeiksi. Yhteenlaskettuna Sustainable Forestry Oy:n vuo-
sina 2010-2020 kirjaamat etuyhteyskorkomenot yltavat yli 4,3 miljoonaan euroon. Periodin al-
kuvuosina voimassa ollut korkeampi yhteiséverokanta huomioiden rahoitusjarjestelylla saavu-
tettu verohyoty nousee lahes miljoonaan euroon. Mielikki Timber Oy:n kohdalla luvut jaavat
pienemmiksi. Yhtidé on kirjannut toimintavuosiensa 2013-2020 aikana Dasos Forinv 2:lle mak-
settavia korkomenoja yhteensa vajaan 2 miljoonan euron edesta. Rahoitusjarjestelysta samalla
periodilla saatu verohyéty yltaa yli 400 000 euroon.'®

Nykytasossa seka Sustainable Forestry Oy:n etta Mielikki Timber Oy:n korkokulut ovat verotuk-
sessa kokonaan vahennyskelpoisia, koska nettokorkomenojen maara jaa kummankin yhtion
kohdalla alle etuyhteyskoroille elinkeinoverolaissa maaritetyn 500 000 euron rajan. Tata suu-
rempien etuyhteyskorkomenojen vahennysoikeutta on rajoitettu etuyhteyskorkoihin liittyvien
ilmeisten verovalttelymahdollisuuksien vuoksi. Suomessa niin kutsutut korkovahennysrajoituk-
set otettiin kaytt6dn vuonna 2014, jonka jalkeen niihin on tehty joitakin paivityksia. Vuoteen
2019 asti korkovahennysrajoitukset koskivat kuitenkin vain elinkeinotoiminnan tulolahdetta.
Dasos Capital Oy:n mukaan Sustainable Forestry Oy:n verotus toimitettiin vuosina 2014-2015
tuloverolain mukaan eivatka korkovahennysrajoitukset siten rajoittaneet yhtion mahdollisuuk-
sia vahentaa korkoja verotuksessa'®. Téstd johtuen Sustainable Forestry Oy on saanut vihen-
nettya kaikki korkomenonsa myods vuosina 2014-2015, joina korkomenojen maara ylitti 500
000 euroa.

5.1.2. Dasos Timberland Fund II

Luxemburgiin rekisterdity Dasos Timberland Fund Il -rahasto perustettiin vuonna 2013. Ra-
hasto on huomattavasti Timberland Fund I:ta suurempi: sen arvo oli vuoden 2020 lopussa 312,8
miljoonaa euroa. Rahastolla on metsanomistuksia Suomessa, Virossa, Latviassa, Irlannissa ja

184 Yhtion vuotuiset korkomenot n. 517 000-573 000 euroa kerrottuna Suomen yhteiséverokannalla,
joka oli vuoteen 2013 asti 24,5 % ja sen jalkeen 20 %, tarkoittaa noin 114 000-140 000 euron verohyd-
tya.

18 Sustainable Forestry Oy:n vuotuiset korkomenot noin 230 000 euroa kerrottuna Suomen yhteisove-
rokannalla 20 % = 46 000 euroa. Mielikki Timber Oy:n noin 245 000 euron korkomenot kerrottuna 20
%:in veroasteella = 49 000 euroa.

186 Verohyoty on laskettu kertomalla kunkin vuoden etuyhteyskorkomenojen méaara voimassa olevalla
yhteisdverokannalla. Vuoteen 2013 asti yhteisdverokanta oli 24,5 % ja sen jalkeen se on ollut 20 %.

187 Sahkopostiviesti 9.8.2022
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Portugalissa. Lisaksi rahasto omistaa osan kolmesta muusta Dasos Capital Oy:n hallinnoimasta
rahastosta: Dasos LT Partnershipista, jonka metsanomistukset sijaitsevat Liettuassa, The Foraois
Limited Partnershipista, joka hallinnoi metsanomistuksia Irlannissa, sekd Dasos FS Part-
nershipista, joka omistaa enemmistdosuuden suomalaissta Finsilva Oyj:st4."® Néista viimeisinta
on kasitelty tarkemmin jaljempana luvussa 5.1.3. Dasos Timberland Fund Il on Timberland Fund
l:n tavoin tyypiltaan vaihtuvapadomainen erikoissijoitusrahasto (SICAV-SIF, société d’investisse-
ment a capital variable - specialised investment fund) ja yhtiomuodoltaan SCA (société en com-
mandite par actions). Dasos Timberland Fund I:sté poiketen Timberland Fund Il on myds AIFM-
direktiivin mukainen vaihtoehtorahasto. SIF-saantelyn piiriin kuuluva Timberland Fund Il on Lu-
xemburgissa tuloverolta vapautettu ja maksaa vain vuosittaista rahaston arvoon perustuvaa
0,01 %:in merkintaveroa. Vuosina 2013-2020 merkintdveroa on maksettu noin 2 000-28 000
euroa vuodessa.

Rahaston rakenne ja omistukset muissa rahastoissa ilmenevéat kuvasta 11.'%°

Dasos Capital Oy
(FIN)

100%1 80 % l 100 % l 100 % l
Dasos Foraois Management Ltd Dasos Il SA Dasos LT Management Dasos FS Management
(IRL) (LUX) (LUX) (LUX)
Gp 1
Dasos Timberland Fund Il GP GP
(LUX)
100 % 11,67 % 1 4544 % l
Dasos Timbinv 1 Dasos LT Partnership SCSp Dasos FS Partnership SCSp
(LUx) (LUX) (LUX)
GP
100:% 100% 100%
Dasos Timbinv 2 Dasos LT Investment | Dasos FS Investment
(LUX) (LUX) (LUX)
100 % [ 100 % \
Dasos LT Investment Il Dasos FS Investment Il
(LUX) (LUX)
100 % l 501 % l
UAB Euroforest Il Finsilva Oyj
(LTU) (FIN)
100 % l 100 % l 100 % l 100 % 1 100 % l 100 % 1
Foraois Capital DAC Palumetsa Ou Kurzeme Foraois Growth Ltd Dawvi Metsa Oy Eglon Timber SA
(IRL) (EST) Timberland Sia (IRL) (FIN) (PRT)
(LAT)
24,45 % 100 %
The Foraois Limited Zemgale

Timberland Sia
(LAT)

Partnership
(IRL)

GP = general partner

Kuva 11. Dasos Timberland Fund Il -rahaston rakenne (31.12.2020).

Dasos Timberland Fund Il:n hallinnoinnista vastaa Timberland I:n tapaan Luxemburgiin rekiste-
roity hallinnointiyhtid, Dasos Il SA, josta Dasos Capital Oy omistaa enemmiston (80 %). Kaytan-
nossa hallinnointia hoitaa téssakin tapauksessa Dasos Capital Oy:n palveluksessa oleva henki-
|6sto. Dasos Il SA toimii myds rahaston vastuunalaisena yhtiomiehena (GP, general partner).

188 Dasos Timberland Fund Il:n vuoden 2020 tilinpa&tos s. 16 ja 45. Saatavilla Luxemburgin kauppare-
kisterista.

'8 Tiedot rakenteesta on keréatty kaaviossa nakyvien yhtididen tilinpaatoksista.
929
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AIFM-direktiivin mukaisilta vaihtoehtorahastoilta erikseen edellytettavana vaihtoehtorahaston
hoitajana toimii suomalainen Dasos Capital Oy.

Muihin Dasos Capital Oy:n hallinnoimiin rahastoihin (Dasos LT Partnership, Dasos FS Part-
nership ja Dasos Foraois Limited Partnership) tehtyja sijoituksia lukuun ottamatta Timberland
Fund Il:n rakenne vastaa pitkalti Timberland Fund I:n rakennetta. Eri maissa toimivat osakeyh-
tiomuotoiset metsayhtiét omistetaan kahdesta holdingyhtiosta muodostuvan omistusketjun
kautta, ja naiden holdingyhtididen rahoitus koostuu ldhes kokonaan omistusketjun sisaisista
voitonjakolainoista. Holdingyhtidihin sijoitettujen varojen jako omaan paaomaan ja voitonja-
kolainoihin kay ilmi taulukosta 7.

Taulukko 7. Yhtidihin sijoitetut varat omaan ja vieraaseen paaomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

Yhtioon sijoi- | Yhtioon sijoi-

Holdingyhtio tettu OPO tettu VPO Sijoitus yht. ‘ OPO % | VPO %

Dasos Timbinv 1 145 598 109 888 075 | 110033 673 0,1% 99,9 %
Dasos Timbinv 2 12 500 109 888 075 | 109 900 575 00 % | 100,0 %

Seka rahaston Timbinv 1:lle mydntamasta etta Timbinv 1:n Timbinv 2:lle myontamasta voiton-
jakolainasta peritaan kiinteda 0,5 %:n korkoa ja lisaksi lainoitetun yhtion tuloksen perusteella
madraytyvaa vaihtuvaa korkoa. Timbinv 2:n maksamat korkokulut ovat nousseet korkeimmil-
laan lahes 1,8 miljoonaan euroon vuodessa seuraillen yhtion metsasijoituksista saamien vuo-
tuisten korko- ja osinkotulojen kokonaismaaraa. Timbinv 1:n rahastolle maksamat korot ovat
olleet vain vahan naita matalammat, jotta holdingyhtion omat kulut on saatu katettua.

Dasos Timberland Fund Il -rahaston kohdalla tietoa mahdollisesta lainajarjestelyn verokohtelua
koskevasta ennakkoratkaisusta Luxemburgissa ei ole julkisesti saatavilla. Holdingyhtiiden ti-
linpaatdsten perusteella on kuitenkin selvaa, etta korkojen verokohtelu on ollut vastaava kuin
Timberland Fund I:n tapauksessa: holdingyhtiot ovat vahentaneet kaikki voitonjakolainojen ko-
rot verotuksessa ja etenkin Timbinv 2:n verotettava tulos on jaanyt hyvin matalaksi. Voitonja-
kolainat ovat siis mahdollistaneet tassakin tapauksessa metsasijoituksista saatujen tuottojen
verotehokkaan siirron rahastolle.

Vastaavasti kuin Timberland Fund I:n kohdalla, holdingyhtidrakenne on myds voinut johtaa eri
maista saatujen juoksevien sijoitustuottojen eli kdytannossa osinkojen ja korkojen lahdeverot-
tomuuteen. Muiden lahdemaiden kuin Suomen kohdalla kaikki juoksevat tuotot eivat valtta-
matta olisi lahdeverotukselta vapaita, jos osingot ja korot olisi maksettu luxemburgilaisen hol-
dingyhtion sijaan suoraan rahastolle.

Velkarahoitusta ja korkojen vahennyskelpoisuutta on hyddynnetty laajasti myds metsat omis-
taviin paikallisiin yhtiéihin tehdyissa sijoituksissa. Dasos Timberland Fund Il -rahaston ainoa
suomalainen sijoituskohde on Davvi Metsd Oy -niminen yhti6."° Sen rahoitusrakenne on ku-
vattu taulukossa 8.

190 Davvi Metsa Oy omistaa 38 000 hehtaaria metsaé, jota se hoitaa ja hallinnoi yhteistydssa Metsa-
Groupin kanssa. Valtaosa metsista (34 000 ha) on hankittu vuonna 2016 Metsa Groupiin kuuluvalta

Metsa Fibre Oy:lta (ent. Metsa-Botnia Ab).
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Taulukko 8. Yhtioon sijoitetut varat omaan ja vieraaseen padaomaan eriteltynd, € (31.12.2020).

Yhtioon sijoi- | Yhtioon sijoi-

Sijoituskohde tettu OPO tettu VPO Sijoitus yht. ‘ OPO % ’ VPO %
Dawvi Metsa Oy 6 502 500 10 000 000 16 502 500 39% 61 %

Dawvi Metsa Oy:00n sijoitetuista varoista 39 % on oman paaoman ehtoista ja 61 % vieraan
padoman ehtoista. Lainapadomaa oli vuoden 2020 lopussa 10 miljoonaa euroa ja sille makse-
taan 3 %:in kiinteaa korkoa. Lainalle maksetut korot ovat liikkuneet 300 000 euron tuntumassa
vuodesta 2017 lahtien vastaten 22-35 % yhtion likkevaihdosta. Suomen yhteisdveroasteella lai-
najarjestelysta syntyvéa verohydty nousee vuositasolla noin 60 000 euroon.'' Kumulatiivisesti
yhtidn toimintavuosina 2016-2020 kirjaamat etuyhteyskorkomenot nousevat yli 1,3 miljoonaan
euroon'®. Lainajarjestelystd saatu kumulatiivinen verohyéty asettuu siten noin 270 000 eu-
roon.'

Davvi Metsa Oy:lla on myds ollut vuodesta toiseen hieman vaihteleva maara rahoituslaitoslai-
noja. Vuoden 2020 lopussa niiden maara ylsi 14 miljoonaan euroon. Pankkilainoille on mak-
settu konsernilainoja pienempaa korkoa, joskin ero on ollut pienempi kuin esimerkiksi Dasos
Timberland Fund I:n yhteydessa kasitellyn Sustainable Forestry Oy:n tapauksessa. Kokonaista-
solla yhtion vuotuiset korkokulut ovat jaaneet kaikkina vuosina alle 500 000 euron ja olleet ndin
ollen kokonaan vahennyskelpoisia. Suurehkoista korkomenoista huolimatta yhtion tulos on ol-
lut selvasti voitollinen vuodesta 2017 lahtien, ja yhtié on my&s maksanut viime vuosina enem-
man yhteisdveroja kuin Dasos Timberland Fund I:n omistuksessa olevat suomalaisyhtiot.

5.1.3. Dasos FS Partnership

Dasos FS Partnership -rahasto perustettiin vuonna 2015 Finsilva Oyj:n osakkeiden ostoa varten.
Finsilva Oyj on noin 135 000 hehtaarin metsanomistuksellaan Suomen kolmanneksi suurin yk-
sityinen metsanomistaja.

Dasos FS Partnership -rahasto hankki vuonna 2015 omistukseensa 50,1 %:ia Finsilva Oyj:sta.
Osuudet hankittiin Metsaliitto Osuuskunnalta ja Taaleri Oyj:n omistuksessa olleelta Metsara-
hasto Il Ky:Ita. Metsaliitto ja Metsarahasto Il Ky jaivat kuitenkin vield osaomistajiksi yhtioon,
kumpikin 19,77 %:n omistusosuudella. Lisaksi Finsilva Oyj:n omistajana jatkoi Maa- ja metsata-
loustuottajain keskusliitto MTK 10,36 %:in osuudella. Vuonna 2016 Taaleri Oyj myi jaljella ole-
van osuutensa (19,77 %) elakevakuutusyhtio Eteralle, jolta se siirtyi muutamaa vuotta myéhem-
min eldkeyhtididen sulautumisen seurauksena Iimariselle. Finsilvan omistusrakenne sailyi ta-
man jalkeen samana vuoden 2022 alkuun asti, jolloin seka Metsaliitto etta MTK myivat jaljella
olevat osuutensa toiselle Dasos Capital Oy:n hallinnoimalle rahastolle, Dasos Kestava Metsa ja

191 Vuotuiset korkomenot noin 300 000 euroa kerrottuna Suomen 20 %:n yhteisGveroasteella tarkoittaa
noin 60 000 euron verohyotya.

192 \Juosien 2018-2020 osalta tiedot korkomenoista haettu Davvi Metsa Oy:n tilinpaatoksista. Tata ai-
kaisempien vuosien osalta yhtion tilinpaatoksissa ei eritelty emoyhtidlle maksettuja korkomenoja kol-
mannelle osapuolelle maksetuista korkoista, mista johtuen vuosien 2016-2017 tiedot perustuvat emo-
yhtioé Timbinv 2:n tilinpaatoksiin.

193 Verohyoty on laskettu kertomalla kunkin vuoden etuyhteyskorkomenojen méara voimassa olevalla

yhteisdverokannalla. Vuodesta 2014 alkaen yhteisdverokanta on ollut 20 %.
101



Luonnonvara- ja biotalouden tutkimus 99/2022

Puu lll:lle.”®* Kaupan seurauksena Dasos Capital Oy:n hallinnoimien rahastojen omistus Finsilva
Oyj:ssa nousi yhteensa 80,23 %:iin. llmarisen omistama Metsarahasto Il Ky omistaa yhtiosta
jaljelle jadvan vahemmistdosuuden. Finsilvan omistuksessa tapahtuneita muutoksia on kuvattu
kuvassa 7 (ks. luku 3.3).

Dasos FS Partnership -rahasto ja sen hallinnoinnista vastaava Dasos FS Management S.a.r.l. on
Dasos Timberland Fund [ ja Il:n tapaan rekisterdity Luxemburgiin. Rahaston yhtiomuoto eroaa
kuitenkin edelld mainituista. Seka Dasos Timberland Fund | etta Il ovat vaihtuvapadomaisia eri-
koissijoitusrahastoja (SICAV-SIF, société d'investissement a capital variable - specialised invest-
ment fund), joiden yhtidmuoto on sekd osakeyhtion ettd kommandiittiyhtion piirteitd omaava
SCA (société en commandite par actions). Dasos FS Partnership on sen sijaan muodoltaan eri-
tyinen rajoitetun vastuun kommandiittiyhtido SCSp (société en commandite spéciale). SCSp:een
littyva saantely on vahaista, eika sen esimerkiksi tarvitse toimittaa tilinpaatoksiaan Luxembur-
gin kaupparekisteriin.'”® Tésta johtuen Dasos FS Partnershipista on huomattavasti edella kasi-
teltyja rahastoja vahemman tietoa julkisesti saatavilla. SCSp on verotuksellisesti lapivirtausyk-
sikko eli rahasto ei maksa veroa. Sen sijaan sen saamat tulot katsotaan yhtioon sijoittaneiden
sijoittajien tuloiksi. Ulkomaiset sijoittajat eivat ole velvollisia maksamaan tulo-osuudestaan ve-
roja Luxemburgiin.'®

Dasos FS Partnership -rahaston rakenne kay ilmi Dasos Timberland Fund Il:n kasittelyn yhtey-
dessa esitetysta rahastojen rakennetta havainnollistavasta kuvasta 11 (kuvan oikea laita). Vaikka
Dasos FS Partnershipin tilinpaatoksia ei ole julkisesti saatavilla, voidaan mm. Dasos Timberland
Fund Il:n tilinpaatostiedoista paatelld, ettei Dasos FS Partnershipilld ole muita sijoituskohteita
kuin Finsilva Oyj:n osakkeet. Osakkeet omistetaan vastaavan holdingyhtiérakenteen kautta kuin
muissa selvityksen kohteena olleissa rahastoissa. Dasos FS Partnership on mydntanyt omista-
malleen Dasos FS Investment 1:lle noin 101 miljoonan euron voitonjakolainan. Lainan saanut
yhtio on sen jalkeen myodntanyt vastaavan voitonjakolainan omalle tytaryhtidlleen FS Invest-
ment 2:lle, joka on kayttanyt saamansa lainarahat Finsilva Oyj:n osakkeiden hankintaan. Finsilva
Oyj:n osakkeiden arvo FS Investment 2:n taseessa on 102 miljoonaa euroa (Taulukko 9).

194 Kaupoista uutisoitu mm. Maaseudun tulevaisuudessa 11.2.2022: https://www.maaseuduntulevai-
suus.fi/metsa/45623482-ebe4-525c-91ab-a843c2cc97e2. Tiedot siitd, mikd Dasoksen rahastoista on
ollut ostajana kussakin kaupassa kayvat ilmi luxemburgilaisen Dasos FS Investment S.a.r.l.:in ja Finsilva
Oyj:n tilinpaatoksista.

195 Tarkempaa ajantasaista tietoa eri sijoitusvalineiden eroista esim. Chevalier & Sciales, 2022, Compari-
son table of Luxembourg investment vehicles, saatavilla osoitteessa: https://www.cs-avocats.lu/wp-
content/uploads/2022/02/2022 Comparison-table-of-Luxembourg-investment-vehicles.pdf

196 Kts. SCSp:n verokohtelusta esim. rahastopalveluita tarjoavan Trident Trustin esite, s. 3:

https://www.tridenttrust.com/media/3149/tlux-slp-kf.pdf
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Taulukko 9. Yhtidihin sijoitetut varat omaan ja vieraaseen padaomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

Yhtioon si- | Yhtioon sijoi-

Holdingyhtio joitettu OPO | tettu VPO Sijoitus yht. ‘ OPO % | VPO %

Dasos FS Investment 1 1135356 | 100955000 | 102090 356 1% 99 %
Dasos FS Investment 2 1134913 | 100915088 | 102 050 001 1% 99 %

Voitonjakolainoille maksetaan voittoperusteisen vaihtuvan koron ohella 0,5 %:in kiinteda kor-
koa. Viimeisimpina tarkastelun kohteena olevina vuosina 2019-2020 alemman holdingyhtion
Dasos FS Investment 2:n voitonjakolainoille maksamat korot ovat yltaneet vuosittain hieman
alle 7 miljoonaan euroon. Tata edelténeina vuosina korot ovat jaaneet hieman vahaisemmiksi
ja liikkuneet vuosittain 3-5 miljoonan euron tuntumassa vastaten kaikkina vuosina noin 95 %:ia
yhtion Finsilva Oyj:lta saamista osingoista. Viiden prosentin ero saatujen osinkojen ja makset-
tujen korkojen valilla on johtanut siihen, ettd Dasos FS Investment 2:n tulos on ollut vuosittain
noin 200 000-300 000 euroa plussalla. Yhteisoveroa tuloksesta ei ole tarvinnut maksaa, koska
Finsilva Oyj:n maksamat osingot ovat Dasos FS Investment 2:n isosta omistusosuudesta joh-
tuen emo-tytaryhtiddirektiivin nojalla verovapaita. Dasos FS Investment 2:n taseeseen oli vuo-
den 2020 loppuun mennessa kertynyt 1,4 miljoonan euron edesta voittovaroja.

My6s ylemman holdingyhtion Dasos FS Investment 1:n kohdalla maksettujen korkojen maara
on vastannut noin 95 %:ia saatujen korkojen maarasta. Yhtion tilikauden tulos on liikkunut suu-
rin piirtein 100 000-200 000 euron tuntumassa ja kertyneita voittovaroja oli vuoden 2020 lo-
pussa kertynyt hieman yli 1 miljoona euroa. Toisin kuin verovapaita osinkoja saava Dasos FS
Investment 2, Dasos FS Investment 1 vaikuttaisi myos maksaneen tuloksestaan veroa tavan-
omaisella yhteisdverokannalla. Syy sille, miksi voittovaroja on Dasos FS Partnership -rahastossa
muista rahastoista poiketen kerrytetty myos holdingyhtidihin, ei kdy ilmi yhtididen tilinpaatok-
sistd. On mahdollista, ettd Luxemburgin veroviranomaiset ovat pitaneet verotettavan tuloksen
jattamista ylempaan holdingyhtiodn edellytyksena sille, etta lainajarjestelyjen katsotaan olevan
siirtohinnoittelusaanndsten mukaisia. Dasos Timberland Fund I:n kohdalla tilanne oli ennakko-
ratkaisun perusteella tama.

Holdingyhtiorakenteen avulla rahasto on myods pystynyt varmistumaan siita, ettei Finsilva Oyj:n
maksamista osingoista peritda Suomessa lahdeveroa. Toisin kuin SCSp-muotoinen rahasto
(Dasos FS Partnership), joka ei ole oikeutettu emo-tytaryhtiodirektiivin mukaiseen lahdevero-
vapauteen, S.a.r.l.-muotoinen holdingyhtio (Dasos FS Investment 2) saa osingot verovapaasti
direktiivin nojalla. Suoraan yhtymamuotoiselle rahastolle maksettuna osinkojen ldhdeverokoh-
teluun liittyisi enemman epavarmuutta. Koska osinkoja vastaanottava rahasto olisi tassa ta-
pauksessa verotuksellisesti lapivirtaava yhtyma, rahaston osuudenomistajien sijaintivaltiolla ja
verotusstatuksella olisi vaikutusta osingon lahdeverokohteluun.

Lahtokohtaisesti suoraan ulkomaiselle lapivirtaavalle yhtymalle maksetusta osingosta peritaan
maksuhetkelld 30 %:n lahdevero. Lahdevero voidaan kuitenkin peria matalamman kannan mu-
kaan, jos lapivirtaava yhtyma esittaa selvityksen sen osakkaiden (eli tassa tapauksessa rahaston
osuudenomistajien) oikeudesta matalampaan lahdeverokantaan.'’ Lisaksi verovelvollisten on

197 Verohallinnon ohje rajoitetusti verovelvollisen osingoista, koroista ja rojalteista, kohta 6.1 ulkomai-
selle yhtymalle maksettu tulo, saatavilla osoitteessa: https://www.edilex.fi/virallistieto/verohallin-

non ohjeet/2022 0409.html#6.1%20Ulkomaiselle%20yhtym%C3%A4lle%20maksettu%20tulo
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mahdollista hakea jalkikateen lahdeveron palautusta alun perin liian korkeana peritysta lahde-
verosta. Holdingyhti6lle maksettuna osinko on sen sijaan jo maksuhetkelld kokonaan ldhdeve-
rovapaa eli holdingyhtidrakenne yksinkertaistaa lahdeveromenettelyd merkittavasti varmistaen
samalla, ettei osingoista perita Suomessa lahdeveroa.

Dasos FS Partnership -rahaston kohdalla lainajarjestelyt rajautuvat holdingyhtidille (Dasos FS
Investment 1 ja 2) mydnnettyihin voitonjakolainoihin — rahaston ainoaan kohdeyhtiéén eli Fin-
silva Oyj:606n tehty sijoitus on kokonaan oman padaoman ehtoinen. Dasos FS Partnership -ra-
hasto tai sen omistuksessa olevat holdingyhtiot eivat siis ole lainanneet Finsilva Oyj:lle varoja
eivatka siten nosta sijoituksensa tuottoja kohdeyhtion verotettavaa tulosta pienentavina kor-
koina. Finsilva Oyj:n toiminnan isosta volyymista johtuen sijoituksen juoksevien tuottojen nos-
taminen kokonaan vahennyskelpoisina korkoina ei tosin olisi korkojen vahennyskelpoisuutta
koskevien saantdjen vuoksi edes mahdollista, silla Finsilva Oyj:std osinkoina nostettu tuotto on
ollut huomattavasti suurempi kuin toiselle konserniyhtidlle maksettuja korkoja koskeva euro-
madrainen vahennyskelpoisuusraja (500 000 euroa). Ulkoisia velkoja yhti6lla on sen sijaan pal-
jon: rahoituslaitoslainojen kokonaismaara on ollut vuosina 2017-2021 146 miljoonaa euroa
johtaen alle 30 %:in omavaraisuusasteeseen. Vuoden 2021 tilinpaatdksen mukaan pankkilainat
on kilpailutettu alkuvuodesta 2022 ja yhtio on allekirjoittanut uudet lainasopimukset. Oletetta-
vasti naissakin on kyse ulkopuoliselta taholta nostetuista rahoituslaitoslainoista.

5.1.4. Rahastojen hallinnointiyhtioihin liittyvat verojarjestelyt

Kaikkien luvuissa 5.1.1-5.1.3 kasiteltyjen Dasos-rahastojen hallinnointi on jarjestetty siten, etta
paperilla hallinnoinnista vastaa kutakin rahastoa varten erikseen Luxemburgiin perustettu hal-
linnointiyhtio. Dasos Timberland Fund I:n hallinnointiyhtiona toimii Dasos SA, Dasos Timber-
land Fund Il:n kohdalla Dasos Il SA ja Dasos FS Partnershipin tapauksessa Dasos FS Manage-
ment S.a.r.l. Suomalainen Dasos Capital Oy on kaikkien hallinnointiyhtididen enemmistéomis-
taja. Hallinnointiyhtididen liikevaihto koostuu yksinomaan rahaston maksamista hallinnointi-
palkkioista, jotka ovat korvausta hallinnointiyhtion rahastolle tarjoamista muun muassa sijoi-
tusten hoitoon liittyvistéd palveluista. Perusmuotoisten hallinnointipalkkioiden (management
fee) suuruus maaraytyy sen mukaan, kuinka paljon rahastoon sijoittavat tahot ovat sijoittaneet
tai sitoutuneet sijoittamaan rahastoon varoja. Lisaksi ainakin Dasos Timberland Fund I:n ja ll:n
hallinnointiyhtiot ovat oikeutettuja tuottosidonnaiseen palkkioon, jota maksetaan rahaston
tuottojen ylittaessa niille maaritetyn vahimmaistuottotason (hurdle rate).

Vaikka rahastojen hallinnoinnin kerrotaan tapahtuvan Luxemburgiin perustettujen hallinnoin-
tiyhtididen toimesta, kdy luxemburgilaisyhtididen tilinpaatoksista ilmi, ettei niiden palveluk-
sessa ole lainkaan omaa henkilékuntaa. Vaikuttaakin selvalta, etta tosiasiallisesti rahastojen hal-
linnointitehtavia hoitaa suomalaisen Dasos Capital Oy:n henkildsto. Tata kasitysta tukee myos
tilinpaatoksista ilmenevat neuvontapalvelumaksut, joita luxemburgilaiset hallinnointiyhtiot
maksavat suomalaiselle Dasos Capital Oy:lle. Etenkin Dasos SA:n tapauksessa ndyttaa kuitenkin
selvalta, ettei kaikkea Suomessa tehtya tyota ole laskutettu hallinnointiyhtiolta ja Suomessa
tehdyn tyon aikaansaamia voittoja on siten jatetty tarkoituksella luxemburgilaiseen hallinnoin-
tiyhtioon.

Dasos Capital Oy:Ité saatujen tietojen mukaan'® Dasos-konserni ty6llistda Suomen henkilstén
lisaksi kaksi Luxemburgissa tyoskentelevaa asiantuntijaa, jotka ovat rahastojen hallinnointiyh-
tididen palveluksessa. Kyse ei kuitenkaan ole kokoaikaisista tai ainoastaan Dasoksen

198 Sahkopostiviestit 9.8.2022 ja 16.8.2022
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hallinnointiyhtidille tyota tekevista henkiloista eika hallinnointiyhti6illa ole niiden tilinpaatok-
siin sisaltyvien liitetietojen mukaan palkallista henkilosta. Nadiden tietojen valossa — ja ottaen
huomioon Dasos Capital Oy:lle maksettavien neuvontapalveluveloitusten ison osuuden hallin-
nointiyhtididen kulurakenteessa — on epatodennakaista, etta yhtion mainitsemat asiantuntijat
tosiasiallisesti vastaisivat rahastojen hallinnointitehtavista.

Finnwatch paljasti alkuvuodesta 2017 julkaistussa selvityksessaan Dasos Timberland Fund | -
rahaston hallinnointiin liittyvat verojarjestelyt, joiden avulla Dasos Capital Oy oli valtellyt veroja
usean vuoden ajan.'® Jarjestelyt kavivat ilmi LuxLeaks-tietovuodossa julkisuuteen vuodetusta
Luxemburgin verohallinnon antamaa ennakkoratkaisua koskevasta asiakirjasta.?® Tiivistetysti
Dasos Capital Oy sopi Luxemburgin veroviranomaisten kanssa jarjestelysta, jossa suomalainen
Dasos Capital Oy siirtaa yhtion henkildston tietotaitoa luxemburgilaiseen Dasos SA -yhtidon,
joka vastaa Dasos Timberland Fund I:n hallinnoinnista. Asiakirjan mukaan tata tietotaidon siir-
toa tulee kasitella luxemburgilaisyhtioon tehtyna “nakymattdomana padomapanoksena” ja vuo-
tuisilla poistoilla verotuksessa vahennettavana aineettomana omaisuuserana. Asiakirjan mu-
kaan vuotuisten (yhtion verotettavaa tulosta Luxemburgissa pienentavien) poistojen maaraksi
tulee katsoa 80 % yhtion nettotuloksesta. Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, etta yhtion tulok-
sesta vain 20 % katsotaan veronalaiseksi tuloksi. Vuodetun asiakirjan liitteena ei ole veroviran-
omaisten vastausta, jossa verokasittelyn hyvaksynta vahvistettaisiin, mutta Dasoksen tilinpaa-
tostietojen valossa on selvaa, etta iso osa yhtion tuloksesta on ollut verovapaata vuosina 2009-
2015. Taulukkoon 10 koottujen tilinpaatostietojen perusteella yhtion efektiivinen veroaste jai
kyseisella aikavalilla keskimaarin 6 %:iin, vaikka Luxemburgin yhteisdveroaste oli vuosina 2009—
2015 29 %:n tuntumassa.””’ Noin viidennekseen normaalista jadva efektiivinen veroaste vahvis-
taa oletuksen, ettd 80 % yhtion tuloista on ollut vuodetun asiakirjan mukaisesti verovapaata.

199 Finnwatch, 2017, Verovalttelya kehitysyhteistydvaroilla — Finnfund ja metsarahaston verojarjestelyt
Luxemburgissa, saatavilla osoitteessa: https://finnwatch.org/images/pdf/Finnfund Dasos Final re-
port.pdf

200 pw(C:n laatima muistio siirretyn tietotaidon verokohtelusta saatavilla osoitteessa: https://s3.docu-
mentcloud.org/documents/1345436/dasos-capital-oy-2008-tax-ruling.pdf

20T Luxemburgissa yhteisdveroaste koostuu yhteisdjen tuloverosta, kunnallisesta yritysverosta ja soli-
daarisuusverosta. Vuosina 2009-2016 yhteisdveroaste vaihteli 28,6 %:n ja 29,22 %:n valilla. Vuodesta
2017 lahtien yhteisOveroastetta on laskettu ja se on ollut viimeisimmat vuodet (2019-2021) 24,94 %.
Alle 200 001 euron tuloksesta peritaan hieman tata matalampaa yhteisdveroa. Yhteisoveron maarayty-
misesta kts. esim. PwC Tax Summary: https://taxsummaries.pwc.com/luxembourg/corporate/taxes-on-
corporate-income

Yhteisoveroasteen kehityksen osalta kts. esim. Trading Economics: https://tradingeconomics.com/lux-
embourg/corporate-tax-rate.
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Taulukko 10. Dasos SA:n tilinpaatdstietoja vuosilta 2009-2020, €.

Dasos Capital

Vuoi | Likovato | omnen | Tlkaudn | Tilkaudn g | Ol melecht |\ S i
veroja T liikevaihtoon
2009 657 485 119268 85162| -34106| 29% 476 612 2%
2010 1023 754 65 306 86 389 21650| -33 % 819 004 80 %
2011 1443 275 -70 377 -73 865 2136 -3% 1350 455 94 %
2012 1481 441 444789 425597 -15192| 3% 950 000 64 %
2013 517 584 83 667 69327| 11340 14 % 414 000 80 %
2014 640 211 399 873 372263, -24611| 6% 136 000 21%
2015 659 439 590 692 557 947 24907, 4% 0 0%
2016 613 764 75328 59052| 12824 17 % 464 000 76 %
2017 595732 36 829 -489 -342100 93 % 478 000 80 %
2018 573 355 33689 17179, -12758| 38% 450 000 78 %
2019 578 122 39216 21226| 13993 36% 450 000 78 %
2020 569 968 25853 11 062 6977 27 % 450 000 79 %
Yht. 9354131| 1844133| 1630850 -171404, 9% 6438 071 69 %

* Tulos ennen veroja on laskettu lisdaamalla tilikauden tulokseen tilikauden verot seka tuloslaskelmalta ilmenevat muuhun
kuin tilikauden tulokseen perustuvat verot.

Finnwatch nosti raportissaan esiin, etta aineettoman omaisuuden siirto vaikuttaa keinotekoi-
selta jarjestelylta, jonka paaasiallisena tavoitteena on saavuttaa matalampi verotuksen taso.
Jarjestelyn seurauksena tosiasiallisesti Suomessa tehdyn hallinnointitydn synnyttdamaa tulosta
kirjautui matalasti verotettuun luxemburgilaisyhtiodn valtavat maarat. Pelkastdan vuosien
2012-2015 aikana luxemburgilaisyhtion kumulatiivinen tulos nousi yli 1,4 miljoonaan euroon.
Luxemburgissa naytetty ja hyvin matalasti verotettu tulos on taman jalkeen saatu siirrettya
Dasos Capital Oy:lle Suomeen verovapaiden tytaryhtidosinkojen muodossa.

Koska luxemburgilaisen hallinnointiyhtion liikevaihto koostui yksinomaan Dasos Timberland
Fund I:n sille maksamista hallinnointipalkkioista, joilla korvattiin tosiasiallisesti Dasos Capital
Oy:n henkildston tekemaa ty6ta, on tuloksen kertyminen luxemburgilaisyhtiodn kyseenalaista.
Finnwatch nostikin raportissaan esiin, etta jarjestely vaikuttaa siind maarin keinotekoiselta, etta
sithen voitaisiin mahdollisesti puuttua joko ulkomaisten matalasti verotettujen yhtididen kayt-
tda rajoittavalla valiyhteisolailla tai tuloverolain kiinteda toimipaikkaa koskevilla saannoksilla.
MyShemmin ndin my0s tapahtui: Verohallinto maarasi Dasos Capital Oy:n maksamaan 215 000
euron jalkiverot luxemburgilaisyhtion vuosien 2012-2015 tuloksen perusteella. Jalkiverot on
kirjattu Dasos Capital Oy:n vuoden 2018 tilinpaatokseen. Dasos Capital Oy vahvisti Finnwat-
chille vuonna 2019, etta Verohallinto oli puuttunut jarjestelyyn nimenomaan valiyhteisélain pe-
rusteella. Oletettavasti vuotta 2012 edeltaviin vuosiin ei voitu enaa kohdistaa jalkiverotusta,
koska verotuksen oikaisemiselle asetettu viiden vuoden aikaraja oli ehtinyt niiden osalta um-
peutua.

Dasos Capital Oy vaikuttaisi kuitenkin muuttaneen kaytantojaan jo ennen Verohallinnolta tul-
lutta jalkiverotuspaatosta. Sen luxemburgilaiseen hallinnointiyhtiodn (Dasos SA) jattama tulos
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putosi radikaalisti jo vuoden 2016 tilinpaatoksessa, joka julkaistiin Finnwatchin raportin julkai-
semisen jalkeen kesalla 2017. Edeltavina vuosina sadoissa tuhansissa euroissa liikkunut tilikau-
den tulos tippui vuoden 2016 tilinpaatoksessa vajaaseen 60 000 euroon, ja on jaanyt kaikkina
sen jalkeisina vuosina viela huomattavasti alhaisemmaksi. Tulosmuutoksen syyna ovat aiempaa
huomattavasti suuremmat (ja ndin ollen paremmin todellisuutta kuvastavat) neuvontapalvelu-
veloitukset, joilla luxemburgilaisyhtid on korvannut suomalaiselle Dasos Capital Oy:lle sen to-
siasiallisesti suorittamat hallinnointipalvelut. Neuvontapalveluveloitusten seurauksena tulosta
syntyy nyt sielld, missa tydkin on tosiasiallisesti tehty eli Suomessa.

5.2. AXA-konsernin suomalaiset metsasijoitukset

AXA on ranskalainen finanssikonserni, jonka tarjoamiin palveluihin lukeutuu laaja joukko erilai-
sia vakuutus- ja varainhoitopalveluita. Konsernin hallinnoimien varojen kokonaisméaara nousi
vuonna 2020 yli biljoonaan euroon®®” ja silld on yhtion verkkosivujen mukaan toimintaa 50
maassa.’®

Suomessa AXA on yksi suurimmista ulkomaisista metsanomistajista. Ensimmaiset metsahan-
kintansa se toteutti vuonna 2015 ostamalla metsakiinteistéja UPM:Ita.2% Mydhemmin AXA on
hankkinut omistukseensa Suomessa sijaitsevia metsakiinteistdja ainakin ostamalla Taalerin®®
ja United Bankersin (UB)?*® hallinnoimia metsarahastoja. Néilla kaupoilla hankittujen metsien
yhteismaara nousee yli 35 700 hehtaariin. Metsia hallinnoidaan talla hetkelld kolmen AXA-kon-
serniin kuuluvan osakeyhtion kautta: i) UPM:Ita hankitut metsat ovat Forest Kilpi One Oy:n
omistuksessa, ii) Taalerilta ostettu yhteismetsa on Forest Kilpi Two Oy:n omistuksessa ja iii)
UB:Ita siirtyneet metsat ovat Forest Kilpi Three Oy:n omistuksessa. Vuosien varrella suomalaisia
metsia hallinnoivien yhtididen omistusrakenteissa on tapahtunut useita muutoksia. Vield vuo-
den 2020 lopulla UB:Ita hankittujen metsien omistus oli kommandiittiyhtio (ky) -muotoista, ku-
ten omistusrakennetta vuoden 2020 lopulla kuvaavasta kuvasta 12 ilmenee (30.12.2020 ti-
lanne).?®” Taman jalkeen Forest Kilpi Three Ky on ensin muutettu Oy:ksi ja sitten sulautettu
Forest Kilpi Three GP Oy:n tavoin Forest Kilpi Three LP Oy:66n. Lopuksi jaljelle jaaneen

202 AXA S.A.:n vuoden 2020 tilinpaatds, s. 15, saatavilla osoitteessa:
https://www.axa.com/en/press/publications/2020-annual-report

203 AXA:n verkkosivut: https://www.axa.com/en/about-us (viitattu 17.10.2022)

204 UPM:n tiedote, 27.2.2015, AXA Real Estate on ostanut 3 700 hehtaaria metsitalousmaata UPM:Ita:
https://www.globenewswire.com/en/news-release/2015/02/27/710667/0/fi/AXA-Real-Estate-on-osta-
nut-3-700-hehtaaria-mets%C3%A4talousmaata-UPM-1t%C3%A4.html (viitattu 17.10.2022)

205 Taalerin tiedote, 11.10.2017, Taaleri myy ensimmaéisen metsarahastonsa metsialueet AXA:lle:
https://www.taaleri.com/ajankohtaista/taaleri-myy-ensimmaisen-metsarahastonsa-metsaalueet-axalle
(viitattu 19.10.2022)

206 UB Nordic Forest Fund | Ky:ta koskevassa uutisoinnissa ei mainittu ostajaa nimeltd, mutta AXA-kon-
sernin omistuksessa olevan Forest Kilpi Three Oy:n kaupparekisteritiedoista kay ilmi, etta kyse on sa-
maisesta rahastosta. Kaupan osalta kts. UB:n tiedote, 5.6.2020, Eurooppalaiseen vakuutusalan konser-
niin kuuluva yhti¢ ostaa UB Nordic Forest Fund | Ky -rahaston metsdomaisuuden: https://www.arvopa-
peri.fi/porssitiedotteet/united-bankers-oyj-eurooppalaiseen-vakuutusalan-konserniin-kuuluva-yhtio-
ostaa-ub-nordic-forest-fund-i-ky-rahaston-metsaomaisuuden/2866cf93-314b-4370-86d5-
2db014c1c457 (viitattu 19.10.2022)

207 Tiedot rakenteesta on keratty kaaviossa nakyvien yhtididen tilinpaatoksista. Konsernirakenne on esi-
tetty muista tapaustutkimuksen kohdeyhtidista poiketen vuoden 2020 toiseksi viimeisen paivan tilan-
teen mukaan, koska Forest Kilpi Three Ky:n viimeinen tilikausi paattyi poikkeuksellisesti 30.12.2020.

Siita alkaen yhtio toimi osakeyhtidmuodossa 31.7.2021 tapahtuneeseen sulautumiseensa asti.
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osakeyhtion nimi on muutettu Forest Kilpi Three Oy:ksi. Vastaava jarjestely on toteutettu aikai-
semmin myds Forest Kilpi Two Oy:n kohdalla.

AXASA.
(FRA)

98,34 % l

AXA France Vie S.A.
(FRA)

71,86 % l

<
SCl Vendome Bureaux
(FRA)

n/a (>50 %) l

Gambetta Offices S.AS.
(FRA)

90 % l
Marsheg | B.V.
(NL)
50 % 45,44 % l
Forest Kilpi Two Oy Forest One B.V.
(FIN) (NL)
100 % 100 % l 100 % 100 % 1
Kilpi Il yhteismetsa Forest Kilpi One Oy Forest Kilp;three LP Oy Forest Kil;ziﬂ'w)ree GP Oy
(FIN) (FIN) Myoh. Forest Kilpi Three Oy Lak. 30.7.2021
100 % ‘ l GP = general partner

|

Forest Kilpi Three Ky
FIN

Lak. 31.7.2021

Kuva 12. AXA:n suomalaisten metsanomistusten omistusrakenne (30.12.2020).

Koska AXA:n kohdalla on kyse hyvin suuresta konsernista, on kaikki suomalaisten metsanomis-
tusyhtididen omistusketjuun kuulumattomat konserniyhtiot jatetty pois kuvan 12 konsernira-
kenteesta. My6s omistusketjuun kuuluvien yhtididen kohdalla mukaan on otettu vain ne yhtiot,
joiden kautta kulkevat suurimmat omistusosuudet. Siten kaaviosta ei esimerkiksi ilmene AXA-
konsernin koko omistus Forest One B.V. -yhtidssa, koska kaaviossa nakyvan Marsheg | B.V..n
ohella useilla muillakin AXA-konserniin kuuluvilla yhti6illda on Forest One B.V.:ssa pienempia
omistusosuuksia. Naiden johdosta yhtid on AXA-konsernin maardysvallassa, vaikka kaaviossa
nakyva omistusosuus jaa alle 50 prosentin.

Kolmesta suomalaisesta metsanomistusyhtiosta kaksi, Forest Kilpi One Oy ja Forest Kilpi Three
Ky (nyk. Oy), olivat vuoden 2020 lopussa 100 %:sti alankomaalaisen Forest One B.V.:.n omistuk-
sessa — Forest Kilpi One Oy suoraan ja Forest Kilpi Three Ky danettdman yhtiomiehensa Forest
Kilpi Three LP Oy:n kautta. Forest One B.V.:n suurin omistaja on alankomaalainen Marsheg |
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B.V. joka omisti Forest One B.V.:sta vuoden 2020 lopussa 45,55 %. Loppuomistus jakautuu
useille eri yhtidille, joista valtaosa on AXA-konserniin kuuluvia.?%

Forest Kilpi Two Oy on sen sijaan AXA-konsernin ja ranskalaisen elakeyhtion Retraitte Additio-
nelle de la Fonction Publiquen (RAFP) yhteisomistuksessa. Kummankin omistusosuus Forest
Kilpi Two Oy:ssa on 50 %. AXA-konsernissa Forest Kilpi Two Oy:n osakkeet ovat Marsheg | B.V..n
omistuksessa. Tasta ylospain kaikkien suomalaisyhtididen omistusketju on siten sama johtaen
kolmen ranskalaisyhtion kautta konsernin emoyhtié AXA S.A.:aan.

5.2.1. Forest Kilpi One Oy

Forest Kilpi One Oy on AXA:n omistamista metsanomistusyhtidistd vanhin. Se perustettiin
vuonna 2015 UPM:Ita ostettujen metsien hallintaa varten. Yhtion liiketoiminta vaikuttaisi jatku-
neen melko samanlaisena koko sen historian ajan, joskin liikevaihdossa on tapahtunut merkit-
tavaa kasvua kahtena viimeisena vuotena. Yhtion omisti vuoteen 2019 asti alankomaalainen
Marsheg | B.V. Vuonna 2020 yhti6 omistus siirrettiin toiselle alankomaalaisyhtiolle, Forest One
B.V.:lle. Molemmat alankomaalaisyhtiot ovat AXA-konserniin kuuluvia holdingyhtigita.

Forest Kilpi One Oy:n kohdalla ei ole hyddynnetty alalla yleisia rahoitusjarjestelyja, joiden avulla
voittoja voidaan siirtdd Suomen verotusvallan ulkopuolelle. Yhtion rahoitus on kokonaan oman
padgoma ehtoista eika se siten maksa verotettavaa tulosta pienentavia korkoja emoyhtidlleen
tai muille konserniyhtidille. Yhtidon sijoitetut varat kayvét ilmi taulukosta 11.2%

Taulukko 11. Yhtioon sijoitetut varat omaan ja vieraaseen padaomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

Sijoituskohde Sijoitettu OPO | Sijoitettu VPO | Sijoitus yht. | OPO % | VPO %

Forest Kilpi One Oy 25092 043 0 25092043 | 100 % 0%

Yhtion hallintokulut vaikuttavat sen sijaan korkeahkoilta, ja on mahdollista, etta voittoja siirre-
taan ulkomaisille konserniyhtidille hallintokulujen muodossa. Hallintokulujen tason arviointia
ja vertailua vaikeuttaa kuitenkin se, ettei yhtio erittele niita tilinpaatoksessaan metsanhoitoon
liittyvista kuluista, vaan esittdad molemmat kuluryhmat samalla liikketoiminnan muut kulut -ri-
villa. Tarkemmat erittelyt |0ytyvat ainoastaan vuosien 2019 ja 2018 osalta. Naina vuosina hal-
lintokulut ovat vastanneet 12-19 prosenttia yhtion liikevaihdosta, kun yksityismetsataloudessa
ne tyypillisesti asettuvat muutamaan prosenttiin.?’® Vuonna 2020 liiketoiminnan muut kulut

208 Forest One B.V.:n vuoden 2020 tilinpaatoksen mukaan sen suoria omistajia olivat seuraavat yhtiot
suluissa merkityillda omistusosuuksilla: Marsheg 1 B.V. (45,55 %), SCI Agipimmo | (5,69 %), AXA GER Al-
ternative Investments B.V. (23,52 %), Medical Property N.V. (10,41 %), AXA Insurance UK Plc (5,69 %),
Rafas Servicios Inmobiliarios Y de Alquiler S.L. (5,69 %), Matignon Eurocroissance AXA (1,15 %) ja Ma-
tignon Eurocroissance AGIPI (2,3 %).

209 Tiedot esitetty Forest Kilpi One Oy:n vuoden 2020 tilinpaatoksen mukaisesti. Emoyhtié Forest One
B.V.:n vuoden 2020 tilinpaatoksessa tytaryhtidosakkeiden arvo on korkeampi. Tama johtuu oletetta-
vasti vuonna 2020 toteutetusta konsernin sisdisesta osakekaupasta, jossa Forest Kilpi One Oy vaihtoi
omistajaa.

210 yksityismetsataloudessa hallintokulujen osuus on ollut keskimaarin alle viisi prosenttia kokonais-

tuotoista (Luonnonvarakeskus 2022).
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nousivat huomattavasti aiempia vuosia korkeammiksi, mutta tilinpaatoksesta ei kay ilmi, joh-
tuuko kasvu metsanhoitokulujen vai hallintokulujen kasvusta. Toisille konserniyhtidille makse-
tuilta hallintokuluilta, kuten muiltakin konsernin sisaisilta veloituksilta, edellytetdaan markki-
naehtoisuutta eli niiden taso ei saa poiketa siita, mita vastaavasta palvelusta veloitettaisiin kah-
den toisistaan rippumattoman yhtion valilla. Muussa tapauksessa Verohallinto voi puuttua ve-
loitusten tasoon nk. siirtohinnoitteluoikaisun avulla.?"

Hallintokulujen vertailussa tulee kuitenkin huomioida, etta kulujen luokittelussa voi olla yhtio-
kohtaisia eroja, ja niiden tasoon voi vaikuttaa esimerkiksi mm. se, hoitaako hallinnointia toinen
konserniyhtio vai ulkopuolinen palveluntarjoaja. Nain ollen toisia yhti6ita korkeammat hallin-
nointikulut eivat valttamatta liity voitonsiirtoon. Voitonsiirron puuttumisesta tai ainakin sen
maltillisuudesta kielii sekin, etta Forest Kilpi One Oy on maksanut Suomeen yhteisdveroa kaik-
kina toimintavuosinaan. Vuotuiset maksuunpannut yhteiséverot ovat lilkkuneet yhtion perus-
tamisvuoden jalkeen noin 60 000-150 000 euron valilla.

5.2.2. Forest Kilpi Two Oy

Forest Kilpi Two Oy eroaa muista AXA:n omistuksessa olevista suomalaisyhtidista paitsi emo-
yhtididensd, myos metsanomistuksen muodon osalta. Siina missa kaksi muuta yhtiéta omista-
vat suoraan hallinnassaan olevat metsakiinteistot, Forest Kilpi Two Oy:n metsanomistus on yh-
teismetsamuotoista: yhtion omistuksessa on Kilpi Il yhteismetsa -niminen yhteismetsa.

Yhteismetsarakenne oli olemassa jo silloin, kun AXA hankki Taalerin aiemmin hallinnoimat met-
sanomistukset vuoden 2017 lopulla. Kaupassa omistajaa vaihtoi Taaleri Metsdrahasto | Ky,
jonka AXA uudelleennimesi Kilpi Metsa Il Ky:ksi. Alun perin Taaleritehtaan yhteismetsa -nimea
kantanut yhteismetsa oli hankitun kommandiittiyhtion omistuksessa ja sen ainoa aineellinen
omaisuusera.

Muutaman kuukauden sisalla kaupasta AXA muutti Kilpi Metsa Il Ky:n kommandiittiyhtidsta
osakeyhtioksi. Taman jalkeen seka ndin muodostunut Kilpi Metsa Il Oy etta aiemmin komman-
diittiyhtion vastuunalaisena yhtiomiehena toiminut Forest Kilpi Il GP Oy sulautettiin komman-
diittiyhtion aanettdomaan yhtiomieheen Forest Kilpi Two Oy:06n. Naiden jarjestelyjen seurauk-
sena Kilpi Il yhteismetsaksi nimetty yhteismetsa jai Forest Kilpi Two Oy:n suoraan omistukseen
kuvan 12 mukaisesti. Jarjestelyn taustalla lienee ollut halu yksinkertaistaa omistusrakennetta
tilanteessa, jossa osuudenomistajien lukumaara pieneni merkittavasti eika tarvetta vastaavalle
isoa sijoittajajoukkoa palvelevalle padomasijoitusrahastorakenteelle enaa ollut. Taalerin hallin-
nointiaikana Taaleri Metsérahasto | Ky:ll4 oli mediatietojen mukaan 140 sijoittajaa.?’> Nyt omis-
tus jakautuu sen sijaan kahden omistajakonsernin kesken.

Yhteismetsarakenne on omistusrakenteena verotuksen kannalta kiinnostava, koska se avaa
merkittavia rahoitusjarjestelyihin perustuvia voitonsiirtomahdollisuuksia. Korkovahennysrajoi-
tukset eivat koske lainkaan yhteismetsia, minka vuoksi yhteismetsa voi kaytanndssa maksaa
koko tuloksensa verran verotettavaa tulosta pienentavia korkoja omistajalleen, mikali omistaja
on lainannut yhteismetsalle riittavasti varoja. Forest Kilpi Two Oy:n tapauksessa yhteismetsaan

21MVYML 31 §

212 Kiinteistéuutiset, 12.10.2017, Taalerin ensimmaisen metsarahaston suomalaismetsat ranskalaiselle
elakerahastolle: https://kiinteistouutiset.fi/taalerin-ensimmaisen-metsarahaston-suomalaismetsat-rans-
kalaiselle-elakerahastolle/ (viitattu 21.10.2022)
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onkin sijoitettu lahes yksinomaan vieraan paaoman ehtoista lainarahaa, kuten kay ilmi taulu-
kosta 12.2" Sijoitetun oman p&&oman osuus jaa vain 0,1 %:iin kokonaissijoituksesta.

Taulukko 12. Yhteismetsaan sijoitetut varat omaan ja vieraaseen padaomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

Sijoituskohde Sijoitettu OPO | Sijoitettu VPO | Sijoitus yht. | OPO % | VPO %

Kilpi Il yhteismetsa 31938 36 749 020 36 780 958 01% | 999 %

Yhteismetsan omistavan kommandiittiyhtion siirryttya AXA:n omistukseen, yhteismetsan omis-
tajalleen maksamat korot kasvoivat merkittavasti. Ennen kauppaa yhteismetsa maksoi vuosina
2015 ja 2016 Taaleri Metsarahasto | Ky:lle verotetusta tuloksesta jaettavaa ylijaamaa 1 140 000
ja 760 000 euroa. Verotettavaa tulosta pienentavat korkokulut jaivat tuolloin vain 128 000-261
000 euroon vuodessa. Omistuksen siirtymisvuotta seuraavana vuonna 2018 ylijaamaa ei jaettu
lainkaan, mutta Kilpi Metsa Il Oy:n yhteismetsalta saamat — ja yhteismetsan verotettavaa tulosta
pienentavat — korot nousivat yli 1 275 000 euroon®',

Ylempana kuvattujen yritysjarjestelyjen jalkeen yhteismetsan uudelle omistajalleen Forest Kilpi
Two Oy:lle maksamat korot ovat lilkkkuneet noin 1,8 miljoonassa eurossa vuosina 2019-2020.
Lainaehtoja ei eritella yhtididen tilinpaatdksissa, mutta lainapaaoman ja maksettujen korkojen
maarasta voidaan paatella koron asettuvan noin 5 %:in tuntumaan. Korkoa voidaan pitaa kor-
keana ottaen huomioon lainan nostoajankohdan yleisen korkotason.'®

Korkeilla korkokuluilla on minimoitu yhteismetsan Suomeen maksamat yhteisdverot. Verohal-
linnon yhteisoverotilastoista ilmenee, etta yhteismetsan verotettava tulos on painunut kaytan-
nossa nollille siita lahtien, kun AXA hankki sen omistukseensa. Yhteismetsien tulokseen koh-
distuvalla 26,5 %:n verokannalla laskettuna rahoitusjarjestelysta ja kaikkien korkojen vahennys-
kelpoisuudesta viimeisimpina vuosina saatu verohyoty nousee vuosittain lahes 500 000 eu-
roon.?’® Kumulatiivisesti yhteismetsin vuosina 2017-2020 maksamat etuyhteyskorot nousevat
yli 5,2 miljoonaan euroon. Rahoitusjarjestelysta saatu laskennallinen verohyoty yltaa siten ku-
mulatiivisesti ldhes 1,4 miljoonaan euroon.?"’

Verotettavan tuloksen osalta tilanne on ollut sama my&s kahden yhteismetsan omistusraken-
teeseen lukeutuneen suomalaisyhtion kohdalla: seka yhteismetsan nykyaan omistava Forest
Kilpi Two Oy etta kommandiittiyhtidrakenteen aikana vastuunalaisena yhtiomiehena toiminut
Forest Kilpi Il GP Oy ovat tehneet joka vuosi lahes nollatulosta. Ainoastaan kommandiittiyhtidsta

213 Tiedot perustuvat Forest Kilpi Two Oy:n tilinpaatdstietoihin. Kilpi Il yhteismetsan tilinpaatoksia ei ole
julkisesti saatavilla.

214 Tieto korkojen maarasta perustuu Kilpi Metsa Il Oy:n kapparekisteriin toimittamiin vuoden 2018 ti-
linpaatostietoihin. Kaupparekisterista ei kuitenkaan 16ydy yhtion virallista tilinpaatosta, vaan ainoastaan
kirjanpito-ohjelmasta tulostettu tilikohtainen tuloslaskelma.

215 Laina on Marsheg | B.V.:n vuoden 2020 tilinpaatoksen mukaan nostettu 13.7.2018, jolloin ohjausko-
rot olivat negatiivisia.

216 Yhteismetsan vuosina 2019-2020 maksamat vuotuiset korot noin 1 770 000—1 850 000 euroa x 26,5
%:in veroaste = noin 470 000-490 000 euroa.

217 Verohyoty laskettu kertomalla kunkin vuoden etuyhteyskorkomenojen méaara yhteismetséan tulok-

seen kohdistuvalla 26,5 %:n veroasteella.
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osakeyhtioksi vuonna 2018 muutetun ja saman vuoden aikana emoyhtiodnsa sulautuneen Kilpi
Metsa Il Oy:n tulos on ollut yhden kerran selkeasti voitollinen. Yritysjarjestelyvuonna 2018 sen
verotettava tulos ylsi perati reiluun 642 000 euroon, josta maksuunpantujen verojen maara oli
reilut 130 000 euroa. Kaupparekisterista 16ytyvan tilikohtaisen tuloslaskelman perusteella yh-
tion yhteismetsalta saamat korkotuotot ylittivat kyseisena vuonna selkeasti yhtion kulut. Kilpi
Metsa Il Oy:n ja Forest Kilpi Two Oy:n virallisia vuoden 2018 tilinpaatoksia tai Kilpi Metsa Oy:n
lopputilitysta ei I6ydy kaupparekisterista.

Vuodesta 2018 alkaen yhteismetsan omistanut Forest Kilpi Two Oy on valttynyt verotettavan
tuloksen syntymiseltd maksamalla suuria korkokuluja omille ulkomaisille omistajilleen,
Marsheg | B.V.lle ja RAFP-elakekonserniin kuuluvalle Capernel B.V.lle. Yhtion maksamat kor-
kokulut ovat olleet kokonaisuudessaan vahennyskelpoisia, koska sen saamien korkotulojen
maara on ylittanyt yhtion maksamat korkokulut vuosina 2019-2020. Konserniyhtiélle maksetut
korkomenot ovat aina vahennyskelpoisia, jos korkomenojen nettomaara jaa alle 500 000 euron,
ja tassa tapauksessa nettokorkojen maara on ollut negatiivinen: yhtié on kdytanndssa maksa-
nut korkoja sen verran, mita silla olisi jadanyt verotettavaa tulosta omien toimintakulujen katta-
misen jalkeen. Suomen verotulojen kannalta tilanne on selva: lainajarjestelyn avulla voittoja on
saatu viime vuosina siirrettya Suomen verotusvallan ulkopuolelle noin 1,6 miljoonaa euroa vuo-
dessa. Metsasijoituksista saadut tuotot ovat siis jddneet Suomessa kokonaan verottamatta.

AXA-konsernissa Forest Kilpi Two Oy:n maksamia korkoja vastaanottava yhtio on siitd puolet
omistava alankomaalainen holdingyhtid Marsheg | B.V. Sen sijoituksesta Forest Kilpi Two
Oy:006n noin kaksi kolmasosaa on lainamuotoista ja yksi kolmannes omaa paaomaa. Taulukko
13 sisaltdd molempien omistajien Forest Kilpi Two Oy:66n sijoittamat varat.?'®

Taulukko 13. Yhtioon sijoitetut varat omaan ja vieraaseen paaomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

Holdingyhtio Sijoitettu OPO | Sijoitettu VPO | Sijoitus yht. | OPO % | VPO %

Forest Kilpi Two Oy 18 047 388 36 673 562 53720 950 34 % 66 %

Marsheg | B.V.:n tilinpaatoksen liitetietojen mukaan lainasta peritaan 4,5 %:in korkoa, joka paa-
omitetaan vuosittain kasvattamaan lainapadomaa. Forest Kilpi Two Oy:n maksamat korot muo-
dostivat vuonna 2020 yli puolet kaikista Marsheg | B.V.:n tytaryhtioiltaan saamista koroista, ja
monien muiden tytaryhtididen kohdalla rahoitus onkin ollut kokonaan oman paaoman eh-
toista. Vuonna 2021 tytaryhtidlainasaamisten maara nayttaisi tosin kasvaneen merkittavasti.

Velkarahoitukseen perustuva voitonsiirtoketju nayttaisi paattyvan Marsheg | B.V..een: Marsheg
| B.V.:lla ei ole ainakaan viime vuosina ollut sen omalta emoyhtidlta tai muilta konserniyhtidilta
nostettuja pitkaaikaisia lainoja. Tasta huolimatta sille ei ole tilinpaatdksen perusteella syntynyt
lainkaan verotettavaa tulosta vuosina 2018-2020.2" Tille voi olla useita syita. Vaikuttaisi silt3,
etta osa voitoista siirtyy konsernissa eteenpain hallinnointipalkkioiden muodossa: liitetietojen
mukaan hallinnointipalkkioiden maara on liikkkunut vuosina 2018-2020 noin 250 000-400 000

218 | uvut on esitetty Forest Kilpi Two Oy:n vuoden 2020 tilinpaatoksen mukaisesti.
219 Ranskan kaupparekisterissa saatavilla olevat vuoden 2017 ja 2018 tilinpaatokset ovat hyvin suppeita
eivatka sisalla lainkaan tuloslaskelmaa, joten vuoden 2017 osalta tuloksesta mahdollisesti perityt verot

eivat ole tiedossa.
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eurossa, mita ei tosin voi pitaa kovin korkeana yhtion tytaryhtidiltaan saamiin kokonaistuottoi-
hin suhteutettuna. Palkkioiden vastaanottaja vaikuttaisi liitetietojen perusteella olevan ranska-
lainen konserniyhtio AXA Real Estate Investment Managers. Valtaosa Marsheg | B.V.:n tytaryh-
tidista maksaa emoyhtidlleen korkojen sijaan osinkoja, ja osinkotulot ovat verovapaata tuloa,
kun osingonsaajalla on riittavan suuri omistusosuus osinkoja maksavassa yhtidssa. Verovapai-
den tytaryhtidosinkojen isosta maarasta johtuen tilanne, jossa yhtion kirjanpidollinen tulos on
lahennellyt viime vuosina jopa 100 miljoonaa euroa, mutta verotettava tulos jaanyt nollille, on
taysin mahdollinen.

5.2.3. Forest Kilpi Three Ky (nyk. Oy)

Vuoden 2020 lopussa osakeyhtioksi muutettu ja vuonna 2021 emoyhtidonsa sulautunut Forest
Kilpi Three Ky on tiettavasti AXA-konsernin tuorein suomalainen metsasijoitus. AXA-konserni
hankki kommandiittiyhtion omistukseensa vuonna 2020. Myyjana olivat United Bankers Oyj:n
hallinnoiman metsarahaston UB Nordic Forest Fund | Ky:n osuudenomistajat.

Heti kaupan jalkeen metsaa omistava kommandiittiyhtié nimettiin Forest Kilpi Three Ky:ksi. Yh-
tion vastuunalaisena yhtiomiehena toimi vuoden 2020 lopulle asti Forest Kilpi Three GP Oy ja
aanettdmana yhtiomiehena Forest Kilpi Three LP Oy. Taman jalkeen Forest Kilpi Three Ky muu-
tettiin osakeyhtioksi, ja seka nain syntynyt uusi osakeyhtid ettd aiemmin vastuunalaisena yh-
tiomiehena toiminut Forest Kilpi Three GP Oy sulautuivat Forest Kilpi Three LP Oy:66n. Lopuksi
jaljelle jaavan yhtidon nimesta poistettiin vield kirjaimet LP, jolloin sen nimeksi tuli Forest Kilpi
Three Oy. Tassakin syy jarjestelylle lienee ollut se, ettei aikaisemmalle laajapohjaista rahastosi-
joittamista palvelevalle rakenteelle ollut enda tarvetta, kun AXA-konsernista tuli rahaston ainoa
omistaja.

Koska kyseessa on nain tuore hankinta, ei yhtididen toiminnasta osana AXA-konsernia ole viela
juurikaan tietoa saatavilla. Tilinpaatoksista on kuitenkin nahtavissa, ettei hankintaa ole rahoi-
tettu ulkomaisilta konserniyhtiéilta nostetuilla lainoilla, vaan kaikki alankomaalaisen emoyhtion
suomalaisyhtioihin sijoittamat varat on sijoitettu oman pddoman ehtoisesti (Taulukko 14).2%°

220 Tiedot on esitetty kunkin yhtidon vuoden 2020 tilinpaatoksen mukaisesti. Tytaryhtiosijoitusten arvo
emoyhtidn taseessa ylittaa tassa esitetyt luvut oletettavasti siksi, etta Forest Kilpi Three Ky:sta maksettu
kauppahinta on ylittanyt yhtion taseesta ilmenevan nettovarallisuuden. Forest Kilpi Three Ky:n tiedot
on esitetty muista yhtidista poiketen vuoden 2020 toisiksi viimeisen paivan tilanteen mukaan, koska
Forest kilpi Three Ky:n viimeinen tilikausi paattyi 30.12.2020 ja vuoden 2020 tilinpaatds on siten laa-

dittu ko. pvm:lla.
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Taulukko 14. Yhtidihin sijoitetut varat omaan ja vieraaseen padgomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

OPO VPO yht.

Sijoitettu ‘ Sijoitettu Sijoitus ‘ OPO % | VPO %

Forest Kilpi Three LP Oy 74 252 500 0| 74252500 100 % 0%
Forest Kilpi Three GP Oy 0 0 0 0% 0%

Forest Kilpi Three Ky
(30.12.2020)

33582073 | 15000000 | 48582073 69 % 31 %

Hankintavuonna 2020 aanettémana yhtiomiehena toiminut suomalaisyhtié Forest Kilpi Three
LP Oy sijoitti kommandiittiyhtioon alun perin seka oman etta vieraan paaoman ehtoista rahaa.
Vieraan paaoman ehtoisella rahoituksella maksettiin oletettavasti pois kommandiittiyhtion ta-
seessa aiemmin ollut 15 miljoonan euron pankkilaina. Forest Kilpi Three Ky:n rahoituskulut nou-
sivat vuonna 2020 lahes 800 000 euroon, mutta kyse ei vaikuttaisi olevan konsernin sisaisista
korkokuluista.??’ Todennakdisesti korkoja onkin maksettu aiemmin yhtiéta lainoittaneelle pan-
kille. Myds suomalaisyhtididen valinen velka on sittemmin eliminoitunut vuonna 2021 tapah-
tuneen sulautumisen seurauksena eika uusia lainoja ole jaljelle jadaneen Forest Kilpi Three Oy:n
vuoden 2021 tilinpaatdksen perusteella nostettu. Minkaanlaista rahoitusjarjestelyihin nojaavaa
voitonsiirtoa ei toisin sanoen nayta taman yhtion kohdalla tapahtuneen.

Forest Kilpi Three Ky:n vuoden 2020 liiketoiminnan muut kulut ovat sen sijaan hyvin korkeat
seka euromaaraisesti etta suhteessa yhtion liikkevaihtoon. Tama herattaa kysymyksen, onko voi-
tonsiirtoa harjoitettu ulkomaisille konserniyhtidille maksettujen hallinnointipalkkioiden muo-
dossa. Yhtion tilinpaatoksessa esitetyt litketoiminnan muut kulut ylsivat vuonna 2020 yli 700
000 euroon liikevaihdon ollessa hieman yli 2,2 miljoonaa euroa. Prosentuaalisesti liiketoimin-
nan muut kulut olivat 32 % liikevaihdosta. Yhti6lla oli vuoden 2020 tilinpaatdksen mukaan myos
noin 450 000 euroa materiaali- ja palvelukuluja, minka perusteella voi olettaa, etteivat liiketoi-
minnan muut kulut sisalla metsanhoitokuluja. Erien tarkempi sisalto ei kuitenkaan kay ilmi Fo-
rest Kilpi Three Ky:n tilinpaatoksesta.

Liiketoiminnan muut kulut ovat olleet olennaisesti samalla tasolla myds ainakin kahtena viimei-
sena vuonna, jolloin kommandiittiyhtio oli viela UB:n hallinnoima rahasto. UB:n aikaisista tilin-
paatoksista kay myos ilmi, etta lilketoiminnan muut kulut ovat UB:n aikana koostuneet paaasi-
allisesti yhtion vastuunalaisena yhtiomiehena toimineelle osakeyhtidlle maksetuista hallinnoin-
tipalkkioista. Niiden maara on noussut vuosina 2019 ja 2018 noin 731 000-770 000 euroon
vuodessa. Mikali useisiin satoihin tuhansiin nouseva tilinpaatdsera on vield AXA:n omistusaika-
nakin koostunut konsernin sisdista palveluveloituksista ja saajana on joku ulkomainen konser-
niyhtio, viittaisi kulujen maara voitonsiirtoon. Tilinpaatosten perusteella tasta ei kuitenkaan saa
varmuutta. Myds tassa tapauksessa mahdollisten hallinnointipalkkioiden tulee olla markki-
naehtoperiaatteen mukaisia eli vastata veloituksia, joita yhtid6 maksaisi, jos kyse olisi kahden
toisistaan riippumattoman osapuolen valisista palveluostoista. Muussa tapauksessa Verohal-
linto voi puuttua jarjestelyyn siirtohinnoitteluoikaisulla.

221 Konsernilainan antaneen Forest Kilpi Three LP Oy:n tilinpaatoksessa ei ndy lainkaan korkotuottoja.
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Verohallinnon tilastojen mukaan danettdmana yhtiomiehena toimineelle Forest Kilpi Three LP
Oy:lle on syntynyt vuonna 2020 noin 266 000 euroa verotettavaa tulosta, josta maksuunpannut
verot ovat olleet noin 54 000 euroa. Yhtion tilinpaatoksessa tallaisia tuloja ja veroja ei nay,
mutta verotettavan tuloksen suuruuden perusteella vaikuttaa silta, ettéd kyse on Forest Kilpi
Three Ky:n tuloksen perusteella maaraytyneesta verosta. Kokonaan verotukselta ei siis ole kom-
mandiittiyhtion suurista lilketoiminnan muista kuluista huolimatta valtytty.

5.3. SEB:in Silvestica Green Forest -rahasto

Vuodesta 2017 alkaen toiminut Silvestica Green Forest AB on Ruotsiin rekisterdity vaihtoehto-
rahasto, joka sijoittaa metsakiinteistdihin Suomessa, Liettuassa, Latviassa Virossa ja Ruotsissa.
Institutionaalisille sijoittajille suunnatun rahaston perustajiin lukeutuvat pankkikonserni SEB, ra-
haston hallinnoinnista vastaava CRK Forest Management AB (CRK) seka Hesselmanska Stiftelse
-niminen sdati6.?** SEB perusti yhteistydssa CRK:n kanssa vuonna 2021 myds toisen metséra-
haston, Silvestica 2 Green Forest AB:n. Viimeksi mainittu rahasto on kuitenkin niin uusi, etta sen
toiminnasta on saatavilla vain vahan tietoa. Tasta johtuen tassa tapaustutkimuksen luvussa kes-
kitytaan yksinomaan Silvestica Green Forest AB -rahastoon.

Silvestica Green Forest AB:n metsanomistusten arvo ylsi vuonna 2020 yli 418 miljoonaan eu-
roon.” Suomessa rahasto on noin 46 000 hehtaarin metsanomistuksillaan yksi suurimmista
ulkomaista metsanomistajista. Se aloitti toimintansa taalla hankkimalla omistukseensa metsa-
kiinteistoja UPM:Ita vuosina 2017-2018. Sen jalkeen suomalaisia metsakiinteistoja on hankittu
muun muassa yksityishenkilsiltd.>**

Metsiin keskittyvaa padgomasijoitustoimintaa harjoittava ruotsalaisrahasto on yhtiomuodoltaan
osakeyhtig, ja sen konsernirakenne on verrattain yksinkertainen: metsia eri maissa omistavat
osakeyhti6t ovat ruotsalaisen emoyhtién suorassa omistuksessa (Kuva 13).2* Osakeyhtidraken-
teen etuihin lukeutuu muun muassa se, etta sijoituksista irtaannuttaessa metsien valillisen
omistuksen luovutus voi johtaa metsien sijaintimaan luovutusvoittoveroilta valttymiseen. Joi-
denkin metsien sijaintimaiden kohdalla osakeyhtidmuoto voi myds johtaa metsdyhtididen
maksamien osinkojen ja korkojen ldhdeverotukselta vapautumiseen. Naita vaikutuksia on ku-
vattu tarkemmin luvussa 5.1.1.

Silvestica Green Forest AB
(SE)

100%1 100%1 100 % 100%1 100 % l
Silvestica Green Forest Silvestica Green Forest Silvestica Green Forest Silvestica Green Forest Silvestica Green Forest
Finland Oy Lithuania UAB Latvia SIA Estonia OU Sverige AB
(FIN) (m (LAT) (EST) (SE)

Kuva 13. Silvestica Green Forest AB -rahaston konsernirakenne (31.12.2020).

222 Sjlvestican verkkosivut: https://silvestica.se/en/ (viitattu 31.10.2022)
223 Silvestica Green Forest AB:n vuoden 2020 tilinpaatos s. 17
224 Sjlvestican verkkosivut: https://silvestica.se/en/ (viitattu 31.10.2022)

225 Tiedot rakenteesta on keratty kaaviossa nakyvien yhticiden tilinpaatoksista
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Suomessa sijaitsevat metsat omistaa rahaston suomalainen tytaryhtio Silvestica Green Forest
Finland Oy. Suomalaisyhtion liikevaihto on lilkkkunut vuosina 2018-2020 noin 1,1-2 miljoonassa
eurossa, ja liiketulosta se on tehnyt samalla periodilla noin 0,6-1,1 miljoonaa euroa per vuosi.
Tasta huolimatta yhtion maksuunpannut yhteisdverot jaavat samalla ajanjaksolla kumulatiivi-
sesti alle 57 000 euroon. Prosentuaalisesti tama tarkoittaa, etta yhtion liiketulokseen on vuosien
2017-2020 aikana kohdistunut kokonaisuudessaan 2 %:in efektiivinen veroaste. Syyna tahan
ovat konsernin sisdiset rahoitusjarjestelyt, jotka ovat mahdollistaneet Suomessa syntyneiden
voittojen taysimaaraisen siirtdmisen yhtion emoyhtiolle Ruotsiin.

Silvestica Green Forest Finland Oy:n rahoitus koostuu lahes yksinomaan emoyhtidlta nostetusta
lainarahoituksesta. Kuten taulukosta 15 ilmenee, oman padoman ehtoisten sijoitusten osuus jai
vuonna 2020 alle 0,5 %:iin yhtioon sijoitetusta kokonaispadgomasta.

Taulukko 15. Yhtioon sijoitetut varat omaan ja vieraaseen padaomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

Sijoituskohde Sijoitettu OPO | Sijoitettu VPO | Sijoitus yht.

Silvestica Green

. 452 500 117 005079 | 117 457 579 04% | 996 %
Forest Finland Oy

Silvestica Green Forest Finland Oy:n emoyhtiolleen maksamat korkokulut ovat vaihdelleet suu-
resti yhtion toiminta-aikana: siind missa korkoja maksettiin vuonna 2017 alle 200 000 euroa,
ylsivat ne vuonna 2020 yli 1,5 miljoonaan euroon. Suhteessa lainapadomaan korkokulut ovat
liikkuneet 1 %:n tuntumassa. Vaikka korkotaso on lainapadaomaan suhteutettuna varsin maltil-
linen, ovat korot vastanneet vuosittain 82-132 %:ia yhtion liiketuloksesta. Kumulatiivisesti Idhes
3,2 miljoonaan yltavat korkomenot vastaavat yli 100 % Silvestica Green Forest Finland Oy:n
vuosien 2017-2020 liiketuloksesta eli kaytanndssa kaikki rahaston suomalaisista metsasijoituk-
sista saadut voitot on siirretty sen emoyhtidlle suomalaisyhtion verotettavaa tulosta pienenta-
vina korkoina.

Nain suuret konsernin sisdiset korkokulut eivat ole Suomen korkovahennysrajoituksiin sisalty-
vien paasaantojen — liiketulokseen pohjaavan EBITD-saannon tai vahaisia korkomenoja koske-
van euromaaraisen rajan — nojalla verotuksessa vahennyskelpoisia. Nayttaakin selvalta, etta
vuosina 2019 ja 2020 konsernissa on hyddynnetty tasevapautukseksi kutsuttua, soveltuessaan
yhtion kokonaan Suomen korkovahennysrajoituksilta vapauttavaa elinkeinoverolain poikkeus-
saannosta. Tata edeltavina vuosina Silvestica Green Forest Finland Oy:n verotus on toimitettu
tuloverolain mukaan. Korkovahennysrajoitukset ulotettiin koskemaan aiemmin tuloverolain
mukaan verotettuja kiinteistdyhtioita vasta vuonna 2019.%%° Sitd ennen tuloverolain mukaan
verotettavat yhtiot saivat siis aina vahentaa kaikki tulonhankintaan liittyvat korkomenonsa ve-
rotuksessa.

Tasevapautuksen soveltuessa kaikki yhtion korkokulut ovat véahennyskelpoisia verotuksessa
riippumatta siita maksetaanko korkoja toiselle konserniyhtidlle vai riippumattomalle kolman-
nelle osapuolelle. Soveltumisen edellytyksena on, etté konserni, johon suomalaisyhtié kuuluu,

226 Judistettu EVL 18a §
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on kokonaisuudessaan suomalaisyhtiété velkaisempi.”*” Taman on ajateltu indikoivan sit3, ettei
suomalaisyhtiota ole velkaannutettu konsernin sisdisten lainojen avulla verohydtyjen saavutta-
miseksi, vaan sen korkea velka-aste on luonnollista seurausta koko konsernin velkaantuneisuu-
desta. Velkaantuneisuutta arvioidaan vertaamalla suomalaisyhtion erillistilinpaatoksen mu-
kaista omavaraisuusastetta ylimman konsernitilinpaatoksen vastaavaan lukuun.

Silvestican tapauksessa seka suomalaisyhtio etta koko konserni ovat hyvin velkaisia: molempien
omavaraisuusaste eli oman paaoman suhde taseen loppusummaan on lahelld nollaa. Konser-
nitilinpaatoksessa omavaraisuus vaikuttaisi kuitenkin jadneen hieman suomalaisyhtion omava-
raisuusastetta matalammaksi vuosina 2019-2020 eli toisin sanoen tasevapautuksen soveltu-
misedellytys nédyttaisi kyseisind vuosina tayttyneen.??® Tama on mita luultavimmin mahdollista-
nut korkojen taysimaaraisen vahentamisen suomalaisyhtion verotuksessa myos sen jalkeen,
kun aiemmin tuloverolain mukaan verotetut yhtiét otettiin korkovahennysrajoitusten piiriin.
Lainajarjestelysta ja korkojen taysimaaraisesta vahentamisesta Suomessa saatu vuotuinen ve-
rohyéty vaikuttaisi liikkuneen vuosina 2018-2020 noin 115 000-300 000 eurossa®?’ eli olleen
hyvin merkittava. Kumulatiivisesti lainajarjestelysta vuosina 2017-2020 saatu verohyoty nousee
noin 640 000 euroon.”*

Suomesta Ruotsiin suuntautuvasta voitonsiirrosta huolimatta emoyhtion Ruotsissa maksamat
yhteisdverot ovat jaaneet niin ikaan vahaisiksi. Silvestica Green Forest AB:n tilinpaatostietojen
perusteella tilikauden tulokseen perustuvien yhteisdverojen kumulatiivinen nettomaara sen pe-
rustamisvuodesta 2017 vuoteen 2020 asti yltaa vain 13 000 euroon. Yhtion tulosta ovat pie-
nentaneet ennen kaikkea ulkopuolisiin palveluihin liittyvat kulut, joiden maara on ollut vuosina
2017-2020 huomattavasti yhtion liikevaihtoa korkeampi, ja muodostanut 80-100 % yhtion ko-
konaiskuluista.®! Yhtién tilinpaatoksissa ei eritelld, mistd kyseinen kuluerd koostuu. Oletettavaa
on, etta era sisaltaa ainakin rahaston hallinnointia hoitavan CRK Forest Management AB:n pe-
rimat hallinnointipalkkiot.

Silvestica Green Forest AB:n maksamat korkomenot ovat viimeisimpina vuosina kasvaneet voi-
makkaasti. Ennen vuotta 2019 Silvestica Green Forest AB:n maksamat korkomenot olivat hyvin
vahaisia, ja myos vuosina 2019-2020 korkomenojen maara jai huomattavasti suomalaiselta ty-
taryhtiolta saatuja korkotuottoja alhaisemmaksi. Vuonna 2021 korkokulut kuitenkin moninker-
taistuivat aiempiin vuosiin nahden ja ylsivat yli 5,7 miljoonaan euroon.

227 \Juoden 2022 alusta alkaen tasevapautuksen soveltumisedellytyksia taydennettiin lisaksi siten, etta
konsernin omistajilta nostetut lainat luetaan nk. tasevertailua tehtaessa osaksi konsernin omaa paa-
omaa. Muutoksen tavoitteena on tiukentaa tasevertailun soveltumista tapauksissa, joissa konsernin lii-
ketoimintaa rahoitetaan velkarahalla veroetujen saavuttamiseksi. Tarkasteluperiodin aikana tama rajaus
ei kuitenkaan ollut vield voimassa.

228 Varmuudella tata ei voi julkisten tilinpaatdstietojen perusteella sanoa, koska suomalaisen erillisyh-
tion tilinpaatods ja konsernin konsernitilinpaatds laaditaan yleensa eri tilinpaatdssaanndstda noudat-
taen. Tasevertailua tehtdessa niista jompikumpi tulee ensin muuntaa sellaiseksi kuin se olisi ollut samaa
saannostda noudatettaessa.

229 \Juosina 2018-2020 suomalaisyhtion maksamat konsernin sisdiset korkokulut ovat olleet noin 575
000-1 512 000 euroa, josta 20 % tekee noin 115 000-302 000 euroa.

230 VVerohyoty on laskettu kertomalla kunkin vuoden etuyhteyskorkomenojen maara voimassa olevalla
yhteisdverokannalla. Vuodesta 2014 alkaen yhteisdverokanta on ollut 20 %.

231 Kokonaiskuluissa on huomioitu kaikki kuluerét, jotka sisaltyvat yhtion tulokseen ennen veroja annet-
tuja konserniavustuksia lukuun ottamatta. Yhtid on antanut konsernin sisdiseen tuloksentasaukseen

kaytettavaa konserniavustusta tarkasteluperiodin aikana ainoastaan tilikaudella 2020.
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Yhtiona Silvestica Green Forest AB on erittdin velkainen, silla rahastoon sijoittaneet institutio-
naaliset sijoittajat ovat tehneet sijoituksensa yhtioon lahes kokonaan vieraan padoman muo-
dossa (Taulukko 16).

Taulukko 16. Rahastoon sijoitetut varat omaan ja vieraaseen padaomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

Sijoitettu OPO | Sijoitettu VPO | Sijoitus yht. | OPO % | VPO %

Silvestica Green

5079 440 543 059 440 548 138 0,0% | 100,0 %
Forest AB

Silvestica Green Forest AB:n tilinpaatdsten mukaan yhtidon mittavissa veloissa on kyse siihen
sijoittaneiden tahojen yhtidlle tarjoamista pitkdaikaisista voitonjakolainoista. Lainaehtoja ei eri-
tella tilinpaatosten liitetiedoissa: lainojen osalta todetaan ainoastaan, etta yhtion velvoitteet
lainanantajia kohtaan riippuvat yhtion omaisuuden arvosta seka sen tuloksesta.

Silvestica Green Forest AB:n omistajilleen maksamat korot pienentavat sen verotettavaa tulosta
Ruotsissa. Tastd huolimatta on mahdollista, ettd korkotulot jadvat verottamatta myds niiden
lopullisten saajien eli rahastoon sijoittaneiden tahojen kohdalla. Julkisuuteen annettujen tieto-
jen perusteella kaikki rahastoon sijoittaneet institutionaaliset sijoittajat ovat joko vakuutusyh-
tioita tai elakekassoja®*?, jotka eivat tyypillisesti maksa tuloksestaan yhteiséveroa. Nain ollen on
mahdollista, ettei rahaston sijoituskohteista, kuten suomalaisista metsista, saatuja tuloja ole
verotettu missaan vaiheessa omistusketjua.

Vuodesta 2022 alkaen Silvestican mahdollisuudet siirtdaa suomalaisista metsasijoituksista saa-
dut voitot verottomasti Ruotsiin todennakoisesti vahenevat, koska tasevapautuksen soveltu-
misedellytyksia kiristettiin vuoden 2021 lopulla hyvaksytylla lakimuutoksella.?** Lakimuutoksen
seurauksena konsernissa merkittdvan omistusosuuden omaavilta tahoilta saadut lainat katso-
taan vuodesta 2022 alkaen osaksi omaa paaomaa, kun tasevertailua tehdaan. Mikali nadin las-
kettu omavaraisuus muodostuu konsernissa suomalaista erillisyhtiota korkeammaksi, ei suo-
malaisyhtiolla ole jatkossa oikeutta soveltaa tasevapautusta. Silvestican tapauksessa konsernin
velkaisuus johtuu yksinomaan sen omistajilta nostetuista lainoista, joten ilman merkittavia
omistusjarjestelyja vuoden 2022 alussa voimaan astuneen uuden rajoituksen tulisi jatkossa es-
taa tasevapautuksen soveltuminen. Myds yhtion hallinnoinnista vastaava CRK Forest Manage-
ment AB vahvisti, ettei Silvestica Green Forest Finland Oy:lla ole mahdollisuutta hyédyntaa ta-
sevapautusta vuonna 2022.24 T4t aikaisempien vuosien tilannetta yhtié ei kommentoinut.

232 Sjlvestican vuonna 2018 julkaiseman tiedotteen mukaan rahaston sijoittajia ovat vakuutusyhtiot
Folksam Gruppen ja SEB Trygg Live seka elakekassat KLP (Kommunal Landspensjonskasse Gjensidig
Forsikringsselskap) ja FPK (Forsakringsbranchens Pensionskassa): https://silvestica.se/en/silvestica-
green-forest-is-now-fully-subscribed/ (viitattu 2.11.2022)

233 Marraskuussa 2022 eduskunta on lisaksi hyvaksynyt vuoden 2022 alusta voimaan astuneita muutok-
sia tdydentavan lisdesityksen (HE 202/2022 vp). Lisdesityksella rajataan tasevapautuksen soveltumisen
ulkopuolelle vuoden 2023 alusta alkaen kaikki konsernit, joissa konsernin ulkopuolelle maksetuista kor-
kokuluista vahintaan 20 % maksetaan tahoille, joilla on merkittdvd omistusosuus konsernissa.

234 Sahkoposti 9.11.2022
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Vuonna 2021 suomalaisen Silvestica Green Forest Finland Oy:n ruotsalaiselle emoyhtidlleen
maksamat korot nousivat huomattavasti aiempia vuosia korkeammiksi niin euromaaraisesti (yli
2,5 miljoonaa euroon) kuin lainapddomaan suhteutettuna (3 %). Onkin mahdollista, etta tase-
vapautuksen viela vuonna 2021 suoma mahdollisuus vahentaa kaikki korkokulut verotuksessa
on pyritty hyddyntamaan mahdollisimman tdysimaardisena ennen uuden lakimuutoksen voi-
maanastumista.

5.4. Latifundiumin hallinnoimat suomalaiset metsasijoitukset

UPM myi 2010-luvun alussa suurehkoja metsaalueita useille ulkomaalaisomisteisille osakeyhti-
oille, joihin lukeutuvat ZE. Metsa Oy, Latifundium Wald | Oy ja Neukirchen Metsé Oy.*** Kaup-
poja yhdisti se, ettd Latifundium Management GmbH (Latifundium Management) toimi niista
kaikissa neuvonantajana. Latifundium Management on saksalainen yhtid, joka tarjoaa met-
sasijoituksiin liittyvia neuvonta-, transaktio-, hallinnointi- ja varainhoitopalveluita puoli-institu-
tionaalisille sijoittajille ja varakkaille yksityishenkil6ille. Latifundium Managementin perustaja,
saksalainen kreivi Maximillian Graf von Maldeghem, toimii myos ZE. Metsa Oy:n ja Latifundium
Wald I Oy:n hallituksen puheenjohtajana seka ZE. Metsa Oy:n ja Neukirchen Metsa Oy:n toimi-
tusjohtajana.

Edelld mainituista yhtidista ZE. Metsa Oy ja Latifundium Wald | Oy kuuluvat keskendaan samaan
ZE. Wald -konserniin. Neukirchen Metsa Oy:n omistaa sen sijaan saksalainen Kajo Neukirchen
GmbH. Tassa luvussa yksityiskohtaisempi tarkastelu on rajattu ZE. Wald -konsernin omistuk-
sessa oleviin suomalaisyhtidihin.

Konsernin ylin emoyhtié on liechtensteinilainen ZE. Wald und Beteiligungs AG. Suomalaisyhti-
diden suora emoyhtidé on puolestaan luxemburgilainen holdingyhtié ZE. Wald S.a.r.l, joka
omistaa metsaa paikallisten osakeyhtididen kautta Suomen liséksi my6s Uruguayssa ja Uu-

dessa-Seelannissa (Kuva 14).2%¢
ZE. Wald und Beteiligungs AG
w

100 %

ZE. Wald Sa.rl.
(LUX)

100 %l 100 % l 642 % 64,2 % 1 64,2 %l

Latifundium Oban Forest
Limited
(NZ)

Latifundium Wald | Oy

{ ZE. Metsa Oy | ZE. Forest Limited ’
(FIN)

(FIN) (N2)

Basgor S.A.
(Y)

Kuva 14. ZE.Wald -konsernin suomalaisten metsédnomistusten omistusrakenne (31.12.2020).

235 UPM:n kauppoja koskevat tiedotteet: UPM myy metsaa saksalaiselle sijoitusrahastolle Latifun-
diumille, 13.7.2012: https://www.upm.com/fi/tietoa-meista/medialle/tiedotteet/2012/07/upm-myy-
metsaa-saksalaiselle-sijoitusrahastolle-latifundiumille/, ZE.Metsa ostaa 5 900 hehtaaria metsaa UPM:lt4,
28.6.2013: https://www.upm.com/fi/tietoa-meista/medialle/tiedotteet/2013/06/ze.metsa-ostaa-5-900-
hehtaaria-metsaa-upmlta/, Neukirchen Metsd Oy ostaa UPM:Ita 2.850 hehtaaria metsaa, 18.11.2013:
https://www.upm.com/fi/tietoa-meista/medialle/tiedotteet/2013/11/neukirchen-metsa-oy-ostaa-
upmlta-2.850-hehtaaria-metsaa/ (viitattu 7.11.2022).

236 Tiedot rakenteesta on keratty kaaviossa nakyvien yhtididen tilinpaatoksista.
119



https://www.upm.com/fi/tietoa-meista/medialle/tiedotteet/2012/07/upm-myy-metsaa-saksalaiselle-sijoitusrahastolle-latifundiumille/
https://www.upm.com/fi/tietoa-meista/medialle/tiedotteet/2012/07/upm-myy-metsaa-saksalaiselle-sijoitusrahastolle-latifundiumille/
https://www.upm.com/fi/tietoa-meista/medialle/tiedotteet/2013/06/ze.metsa-ostaa-5-900-hehtaaria-metsaa-upmlta/
https://www.upm.com/fi/tietoa-meista/medialle/tiedotteet/2013/06/ze.metsa-ostaa-5-900-hehtaaria-metsaa-upmlta/
https://www.upm.com/fi/tietoa-meista/medialle/tiedotteet/2013/11/neukirchen-metsa-oy-ostaa-upmlta-2.850-hehtaaria-metsaa/
https://www.upm.com/fi/tietoa-meista/medialle/tiedotteet/2013/11/neukirchen-metsa-oy-ostaa-upmlta-2.850-hehtaaria-metsaa/

Luonnonvara- ja biotalouden tutkimus 99/2022

Suomalaisyhtidista ZE. Metsa Oy on kokonaan ZE. Wald -konsernin omistuksessa. Toisessa
metsdnomistusyhtidssd, Latifundium Wald | Oy:ssa, konsernin omistusosuus jaa sen sijaan
64,2 %:iin. Loppuosan omistaa niin ikaan Latifundium Managementiin kytkeytyva saksalaisyhtio
Latifundium Wald | GmbH & Co. KG, jolla on vahemmistdéosuus myos kahdessa muussa ZE.
Wald -konserniin kuuluvassa metsayhtiossa, jotka omistavat metsaa Uudessa-Seelannissa ja
Uruguayssa.

ZE. Metsa Oy:n ja Latifundium Wald | Oy:n omistusketjuun kuuluvista holdingyhtidista on jul-
kisesti saatavilla melko vahan tietoa. Tietojen saantia rajoittaa erityisesti se, etta konsernin ylim-
maksi emoyhtidksi suomalaisyhtididen tilinpaatdksissa merkitty ZE. Wald und Beteiligungs AG
on rekisterdity Liechtensteiniin. Liechtensteinin kaupparekisterista ei saa vastaavan laajuisia tie-
toja kuin useimpien muiden Euroopan maiden kaupparekistereista. Sielta tilattavissa oleva asia-
kirjapaketti sisalsi kyseessa olevan yhtion tilinpaatostietojen osalta ainoastaan vuosien 2020 ja
2019 varallisuusasemaa kuvaavat taseet — ei siis esimerkiksi lainkaan yhtion tuloksen muodos-
tumista kuvaavia tuloslaskelmia tai kahta edelld mainittua taydentavia liitetietoja.

ZE. Wald und Beteiligungs AG:n taseista voi kuitenkin paatella, etta yhtioon sijoitetuista varoista
valtaosa on lainapddomaa (Taulukko 17)." Taseessa ei tosin eritelld velkojen luonnetta eiké
sitd, keneltd lainarahoitus on nostettu.*® Suppeista tilinpaatostiedoista ei mydskaan kay ilmi
maksettujen korkojen maarat.

Taulukko 17. Yhtioon sijoitetut varat omaan ja vieraaseen padaomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

Holdingyhtio Sijoitettu OPO | Sijoitettu VPO | Sijoitus yht.

ZE. Wald und

. 46 288 67 562 785 67 609 073 01% | 999 %
Beteiligungs AG

Myds iso osa liechtensteinilaisyhtion luxemburgilaiseen tytaryhtioonsa ZE. Wald S.a.r.l:iin si-
joittamista varoista on lainarahoitusta. Lainarahoituksen osuus oli vuoden 2020 lopussa 38 %
(Taulukko 18). Korkojen maara ei kdy ilmi ZE. Wald S.a.r.l:in vuosien 2020 ja 2019 tilinpaatok-
sistd, mutta nayttaisi vaihdelleen 100 000—400 000 euron valilla vuosina 2013-2018. Lainapaa-
omaan suhteutettuna tama tarkoittaa maltillista noin 1 %:n korkotasoa.

237 Luvut on esitetty ZE. Wald und Beteiligungs AG:n vuoden 2020 taseen mukaisesti. Sveitsin fran-
geissa esitetyt taseluvut on muunnettu euroiksi vuoden viimeisen paivan valuuttakurssia (EKP:n paatos-
kurssi 1,0802) kayttaen.

238 Vanhoista vuoden 2011 asiakirjoista kay ilmi, ettd yhtion enemmistéomistaja on tuolloin ollut liech-
tensteinilainen trusti Ze.Invest Trust Reg. Trustissa on kyse toisen henkilon eduksi hallitusta varallisuus-

kokonaisuudesta. Suomen oikeusjarjestelmassa trusteja ei esiinny.
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Taulukko 18. Yhtioon sijoitetut varat omaan ja vieraaseen padomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

Holdingyhtio Sijoitettu OPO | Sijoitettu VPO | Sijoitus yht. | OPO % | VPO %

ZE. Wald S.a.r.l. 35265 000 21400 000 56 665 000 62 % 38 %

Luxemburgilaisesta holdingyhtiosta (ZE. Wald S.a.r.l) lainarahoitusta on kanavoitu edelleen
suomalaisiin tytaryhtidihin.

5.4.1. ZE. Metsa Oy

Vuonna 2012 perustettu ZE. Metsa Oy teki oletettavasti ensimmaiset metsakauppansa osta-
malla UPM:Itd 7 200 hehtaaria metsaa vuonna 2013.%° Vuonna 2015 sen metsanomistukset
kasvoivat merkittavasti ja my6s yhtion liikevaihto nousi uudelle tasolle: kun se viela vuonna
2014 oli alle 250 000 euroa, on liikevaihto vuosina 2015-2020 liikkunut noin 750 000 euron ja
yli 1,2 miljoonan euron valilla. Liiketulosta yhtié on tehnyt samalla periodilla noin 380 000-800
000 euroa per vuosi. Siita huolimatta yhtion maksuunpannut yhteiséverot ovat nousseet kor-
keimmillaankin vain 88 000 euroon. Liiketulokseen suhteutettuna verot ovat jaaneet vuosina
2015-2020 keskimaarin 7 prosenttiin.

Efektiivista veroastetta laskevat luxemburgilaiselle emoyhtidlle maksetut lainakorot, joiden
maara on vakiintunut vuosina 2016-2020 noin 365 000-375 000 euroon vuodessa vastaten
noin 4 %:ia yhtioon sijoitetusta lainapadaomasta. Yhteensa ZE. Metsa Oy:n kirjaamat etuyhteys-
korkomenot nousevat vuosina 2013-2020 yli 2,3 miljoonaan euroon. Emoyhtié ZE. Wald
S.a.r.l:in ZE. Metsa Oy:60n sijoittamista varoista 31 % on vieraan padaoman muotoista lainaa
(Taulukko 19).

Taulukko 19. Yhtioon sijoitetut varat omaan ja vieraaseen paaomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

Sijoituskohde Sijoitettu OPO | Sijoitettu VPO | Sijoitus yht. | OPO % | VPO %

ZE. Metsa Oy 20 102 500 9 000 000 29 102 500 69 % 31 %

Lainarahoituksen hyédyntamisesta saatu verohydty on liikkkunut viime vuodet hieman alle 75
000 eurossa per vuosi.**° Kumulatiivinen verohydty on ollut vuosina 2013-2020 noin 470 000

239 UPM:n tiedote, ZE.Metsa ostaa 5 900 hehtaaria metsas UPM:It3, 28.6.2013:
https://www.upm.com/fi/tietoa-meista/medialle/tiedotteet/2013/06/ze.metsa-ostaa-5-900-hehtaaria-
metsaa-upmlta/ (viitattu 7.11.2022)

240 Vuosina 2016-2020 noin 365 000-375 000 euroon yltavat korkokulut ovat pienenténeet yhtion ve-

rotettavaa tulosta 365 000-375 000 x 20 % = 73 000-75 000 eurolla.
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euroa.**! Korkomenot ovat olleet kokonaan vihennyskelpoisia verotuksessa, silld niiden koko-
naismaara on jaanyt joka vuosi konsernin sisaisille korkomenoille asetetun 500 000 euron eu-
romaaraisen nettorajan alle.

Myds yhtion hallintokulut ovat korkeat: vuodesta 2016 lahtien ne ovat olleet noin 220 000 eu-
roa per vuosi. Keskimaarin hallintokulut ovat vastanneet vuosina 2016-2020 noin 22 % yhtion
liikevaihdosta. Hallintokulujen tarkempaa sisaltoa tai sita, mika osuus niistd on maksettu etu-
yhteysyhtidille ja mika osuus riippumattomille kolmansille tahoille, ei tilinpaatdksissa eritella.

5.4.2. Latifundium Wald | Oy

Latifundium Wald | Oy on ZE. Metsa Oy:n tavoin perustettu vuonna 2012 ja senkin ensimmaiset
metsdhankinnat olivat UPM:It4 hankittuja metsatiloja.**? Ensimmaisen 31.8.2013 p&attyneen ti-
likautensa jalkeen yhtio ei vaikuttaisi tehneen uusia metsahankintoja.

Yhtion liikevaihto on liikkkunut perustamisvuoden jalkeen noin 550 000-820 000 eurossa per
vuosi. Liiketulosta Latifundium Wald | Oy on tehnyt samalla periodilla noin 135 000-490 000
euroa vuodessa. Yhteiséveroa yhtié ei ole maksanut Suomeen lainkaan.?*® Tédman ovat mah-
dollistaneet vuodesta toiseen vaihtelevan suuruisena maksetut korkokulut: vuodesta 2015 Iah-
tien yhtion korkokulut on kdytanndssa maaritetty joka vuosi vastaamaan sen liikevoittoa. Kah-
tena ensimmaisena tilikautena korkomenot ylittivat yhtion liiketuloksen. Lainapaaomaan suh-
teutettuna vuotuiset korkomenot ovat vaihdelleet 2-7 %:in valilla.

Yhtion omistajien Latifundium Wald | Oy:606n sijoittamista varoista 45 % on lainarahaa. Laina-
padoma jakautuu sen kahden omistajan, ZE. Wald S.a.r.l:in ja Latifundium Wald | GmbH & Co.
KG:n, kesken niiden omistusosuuksien mukaisessa suhteessa. Taulukko 20 pitaa sisallaan mo-
lempien omistajien sijoitukset Latifundium Wald | Oy:66n.*

Taulukko 20. Yhtioon sijoitetut varat omaan ja vieraaseen paaomaan eriteltyna, €
(31.12.2020).

Sijoituskohde Sijoitettu OPO | Sijoitettu VPO | Sijoitus yht. | OPO % | VPO %

Latifundium Wald |

oy 10 946 500 8 878 324 19 824 824 55 % 45 %

Kaytannossa Latifundium Wald | Oy:n omistajat ovat siis nostaneet koko sijoitustuottonsa yh-
tidsta verotettavaa tulosta pienentdvina korkoina sen sijaan, ettad Latifundium Wald | Oy olisi
maksanut omistajilleen osinkoa. Vuotuiset korkomenot ovat vaihdelleet noin 135 000-620 000
euron valilla, ylittaen konsernin sisaisille korkomenoille asetetun 500 000 euron ylarajan vain

241 \erohyoty on laskettu kertomalla kunkin vuoden etuyhteyskorkomenojen maaré voimassa olevalla
yhteisdverokannalla. Vuoteen 2013 asti yhteisdverokanta oli 24,5 % ja sen jalkeen se on ollut 20 %.
242 UPM:n tiedote, 13.7.2012: UPM myy metsaa saksalaiselle sijoitusrahastolle Latifundiumille:
https://www.upm.com/fi/tietoa-meista/medialle/tiedotteet/2012/07/upm-myy-metsaa-saksalaiselle-
sijoitusrahastolle-latifundiumille/ (viitattu 7.11.2022)

243 \erohallinnon tilastojen mukaan yhtion maksuunpannut verot jaavat vuosilta 2019-2020 yhteensa
10 euroon. Aikaisempina vuosina verotettava tulos on jaanyt nollille.

244 Luvut on esitetty Latifundium Wald | Oy:n vuoden 2020 tilinpaatoksen mukaisesti.
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yhtion kahtena ensimmaisena tilikautena, jolloin yhtidn tuloskin oli tappiollinen. Kaikkina
muina vuosina korkomenot on siis saatu vahentaa verotuksessa kokonaisuudessaan. Lainajar-
jestelysta saatu verohyoty on siten vaihdellut vuosina 2015-2020 noin 28 000 tuhannesta eu-
rosta lahes 100 000 euroon vuodessa.*® Yhteensa etuyhteyskorkoja on vuosien 2013-2020 ai-
kana kirjattu yli 3,2 miljoonaa euroa ja korkomenojen synnyttama kumulatiivinen verohyoty
yltd4 noin 680 000 euroon.?*

Kahta ensimmaista tilikautta lukuun ottamatta myds Latifundium Wald | Oy:n hallintomenot
ovat olleet poikkeuksellisen korkeat: liikevaihtoon suhteutettuna ne ovat nousseet 2546 %:iin.
Keskimaarin hallintokulut ovat vuosina 2015-2020 vastanneet perati 36 %:ia yhtion liikevaih-
dosta. Vertailun vuoksi Suomen yksityismetsataloudessa hallintokulujen osuus jaa keskimaarin
alle 5 %:iin liikevaihdosta (Luonnonvarakeskus 2022).

Latifundium Wald | Oy:n tilinpaatoksesta ei kay ilmi, mille taholle hallintokuluja maksetaan.
Mikali hallintokulut koostuvat toiselle konserniyhtidlle maksetuista hallinnointipalkkioista, tu-
lee palkkioiden olla markkinaehtoperiaatteen mukaisia eli vastata veloituksia, joita yhtié mak-
saisi, jos kyse olisi kahden toisistaan riippumattoman osapuolen valisista palveluostoista.
Muussa tapauksessa Verohallinto voi puuttua jarjestelyyn siirtohinnoitteluoikaisulla. ZE. Wald -
konserniin kuuluvien suomalaisyhtididen hallinnoinnista vastaavan Latifundium Management
GmbH:n mukaan kaikki tapaustutkimuksessa kuvatut rakenteet ovat markkinaehtoperiaatteen
mukaisia.?*’

245 Vuosina 2015-2020 yhtion korkomenot olivat noin 138 000-492 000, josta 20 % tekee noin 28 000-
98 000 euroa.

246 \Jerohyoty on laskettu kertomalla kunkin vuoden etuyhteyskorkomenojen maara voimassa olevalla
yhteisdverokannalla. Vuoteen 2013 asti yhteiséverokanta oli 24,5 % ja sen jalkeen se on ollut 20 %.

247 Sahkoposti 18.11.2022
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5.5. Yhteenveto kansainvilisten metsarahastojen ja -
sijoitusyhtioiden verojarjestelyista sekda mahdollisia keinoja
havaittuihin ongelmiin puuttumiseksi

Luvussa 4 esitetyn verokohteluvertailun perusteella tilanteita, joissa Suomessa sijaitsevien met-
sasijoitusten tuotoista ei makseta lainkaan veroa Suomeen, voi syntya erilaisissa rajat ylittavissa
rahasto- ja muissa sijoitusrakenteissa (ks. luku 4.7.6). Kansainvalisten metsdrahastojen ja sijoi-
tusyhtididen rakenteisiin ja verojarjestelyihin paneutuva tapaustutkimus tukee tata kasitysta.
Tapaustutkimuksessa kaytiin 1api neljan eri rahasto- ja sijoitustoimijan suomalaisiin metsan-
omistuksiin liittyvat rakenteet ja arvioitiin rakenteiden vaikutusta metsasta saatujen tulojen ve-
rotuksen toteutumiseen Suomessa.

Tutkittujen tapausten keskuudessa osakeyhtio selvasti yleisin metsien omistusmuoto

Yhteensa selvityksen kohteena olevien ulkomaisten toimijoiden omistuksessa oli vuoden 2020
lopussa kahdeksan suomalaista metsaa omistavaa osakeyhtiota ja yksi metsaa omistava kom-
mandiittiyhtio. Lisaksi yhdessa tapauksessa metsanomistus oli yhteismetsamuotoista. Ulko-
maisten rahastojen tai sijoitusyhtididen suoria metsanomistuksia ei tullut tapaustutkimuksessa
vastaan lainkaan.

Metsien osakeyhtiomuotoinen omistus oli siis selvasti yleisin metsdanomistusmuoto. Useim-
missa tapauksissa suomalaisen metsanomistusyhtion omistusketjuun sisaltyi yksi tai useampi
ulkomainen holdingyhti6. Omistusrakenteen valintaan lienee osin vaikuttanut se, etta kaikilla
tutkimuksen kohteena olleilla toimijoilla oli metsanomistuksia Suomen lisdksi my®s useassa
muussa maassa. Talldin juuri Suomeen suuntautuvien sijoitusten verotehokkuus ei valttamatta
ole ollut ratkaiseva tekija omistusrakenteen valinnassa, vaan rakenteissa on huomioitu myds
muiden sijoitusten kohdemaiden verotus. Suomessa rahastoille mydnnetty laaja verovapaus ja
siihen liittyva rinnastuskaytanto johtavat kaytanndssa tilanteeseen, jossa osakeyhtiomuotoinen
omistusrakenne ei usein tuo minkaanlaista verotuksellista etua ulkomaisen rahaston suoraan
omistukseen verrattuna. Monessa muussa maassa osakeyhtidrakenteesta saatavat hyddyt voi-
vat kuitenkin olla olennaisia.

Osakeyhtiomuotoisten metsanomistusten ja holdingyhtidrakenteiden avulla rahastot pystyvat
hyddyntamaan EU-direktiivien mukaisia lahdeverovapauksia seka verosopimusetuuksia, jotka
eivat usein soveltuisi tilanteessa, jossa metsanomistukset (tai metsia omistavat osakeyhtiot)
olisivat rahaston suorassa omistuksessa. Naiden lahdeveroetuuksien turvin metsien sijainti-
maista rahaston kotimaahan maksetut osingot ja korot ovat monesti lahdeverosta vapaita, kun
taas suoraan rahastolle maksettava metsatulo, osinko tai korko voisi olla osassa metsien sijain-
timaita lahdeveronalaista. Lisaksi holdingyhtiérakenne voi johtaa my6s metsakiinteistdjen luo-
vutusvoittoveroilta valttymiseen, silla iso osa ulkomaalaisomistuksessa olevien valillisesti omis-
tettujen kiinteistdjen luovutusvoitoista rajautuu kiinteistdn sijaintimaan luovutusvoittoverotuk-
sen ulkopuolelle. Nain on etenkin silloin, kun myynnin kohteena on useassa eri maassa metsia
valillisesti omistava holdingyhtio.

Suomen tapauksessa osakeyhtiorakenteen ulkomaisille rahastoille tuomat verotukselliset hyo-
dyt ovat kuitenkin vahaisempia, koska seka metsakiinteistoista saadut juoksevat tuotot etta
niihin liittyvat luovutusvoitot ovat usein verovapaita myds suoraan ulkomaiselle rahastolle
maksettuna. Nain on silloin, kun ulkomainen rahasto rinnastuu kotimaiseen verovapaaksi saa-
dettyyn rahastoon.
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Aikaisemman oikeuskaytannon perusteella verovapaaseen kotimaiseen rahastoon rinnastamis-
mahdollisuuden katsottiin koskevan lahinna sopimusperusteisia rahastoja, ja yhtiomuotoiset
rahastot rinnastettiin sen sijaan kotimaiseen osakeyhtioon. Kevaalla 2022 annetun Euroopan
unionin tuomioistuimen ratkaisun (C-342/20, A SCPI) seurauksena myds yhtiomuotoisten ra-
hastojen mahdollisuudet vaatia rinnastusta suomalaiseen verovapaaseen rahastoon kuitenkin
laajenivat merkittavasti. Jatkossa yha useampi ulkomainen rahasto voi siis vapautua Suomen
verotukselta siksi, etta se rinnastetaan kotimaiseen verovapaaseen rahastoon.

Osakeyhtiomuotoisen omistusrakenteen verotehokkuutta laskee se, ettd metsat omistava osa-
keyhtio on yleensa sijaintimaassaan yhteisdverovelvollinen: esimerkiksi Suomessa sijaitsevan
metsanomistusyhtion tulee maksaa tuloksestaan normaalia yhteisdveroa. Verotaakkaa on kui-
tenkin mahdollista madaltaa esimerkiksi omistusrakenteeseen lukeutuvien yhtididen valisilla
rahoitusjarjestelyilla: kun Suomessa sijaitsevan metsanomistusyhtiéon metsahankinnat rahoite-
taan ulkomaiselta emoyhtidlta lainatuilla varoilla, pienentavat lainapadomalle maksettavat ko-
rot suomalaisyhtion verotettavaa tulosta. Rahoitusjarjestelyt siis mahdollistavat metsasta saa-
tavien tulojen siirtdmisen verottamattomina rahaston tai sijoitusyhtion kotimaahan.

Erilaisia lainajarjestelyja hyodynnetaan laajasti verosuunnittelussa

Tapaustutkimuksen kohteena olleissa osakeyhtidrakenteissa konsernin sisdiset rahoitusjarjes-
telyt olivat yleisia, ja metsasta saatavien tuottojen siirto ulkomaiselle emoyhtidlle tapahtui usein
(6/8 tutkituista tapauksista) joko yksinomaan tai osin korkojen muodossa sen sijaan, etta juok-
sevat tulot olisi siirretty emoyhtidlle verotetusta tuloksesta maksettavina osinkoina. Valtaosassa
konsernin sisdisia korkoja maksaneista yhtidista (5/6 tutkituista tapauksista) korkomenot olivat
verotuksessa kokonaan vahennyskelpoisia siksi, etta niiden nettomaéara jai alle konsernin sisai-
sille korkomenoille asetetun 500 000 euron yldrajan. Yhdessa tapauksessa metsaa omistava
suomalaisyhti® vaikuttaisi vapautuneen kokonaan korkovahennysrajoituksilta niin kutsutun ta-
severtailun perusteella. Osassa tapauksista ulkomaiselle emoyhtidlle maksetut korkomenot
johtivat useana vuonna tilanteeseen, jossa suomalaiselle metsat omistavalle yhtidlle ei syntynyt
lainkaan verotettavaa tulosta. Toisin sanoen suomalaisista metsista saadut voitot on naissa ta-
pauksissa saatu siirrettya kokonaan Suomen verotusvallan ulkopuolelle.

Osakeyhtiomuotoisen metsanomistuksen ohella lainajarjestelyihin tormattiin myds yhteismet-
sarakenteen kohdalla. Yhteismetsan tapauksessa lainajarjestely on verotuksellisesti erityisen
kiinnostava siksi, etta korkomenojen vahennyskelpoisuutta rajoittavat korkovahennysrajoituk-
set eivat koske yhteismetsia ja muita yhteisetuuksia. Nain ollen yhteismetsa saa vahentaa ve-
rotuksessaan kaikki korkomenonsa riippumatta siita, mille taholle korkoja maksetaan. Mitta-
vista konsernin sisdisista korkomenoista johtuen tapaustutkimuksen kohteisiin lukeutunut yh-
teismetsa ja sen omistava suomalainen holdingyhtio eivat ole useina viime vuosina maksaneet
Suomeen lainkaan yhteisdveroa. Metsaomaisuuden synnyttamat tulot on siis saatu tassakin
tapauksessa siirrettya taysimaaraisesti Suomen verotusvallan ulkopuolelle.

Yhteensa tapaustutkimuksen kohteeksi valikoituneiden kymmenen Suomessa metsaa omista-
van yhtion ja yhteisetuuden tarkasteluperiodin aikana maksamat konsernin sisaiset korot nou-
sivat lahes 21,8 miljoonaan euroon. Tarkasteluperiodi kattaa kunkin yhtion osalta kaikki toimin-
tavuodet joko yhtion perustamisesta tai nykyiselle omistajalle siirtymisesta lahtien. Siten tar-
kasteluperiodin pituus vaihtelee yhtiosta toiseen ollen pisimmilladn 11 vuotta ja lyhyimmillaan
nelja vuotta. Lainajdrjestelyistd saatu yhteenlaskettu verohyoty ylsi kumulatiivisesti yli
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4,8 miljoonaan euroon®®. Konserniyhtioille maksettujen korkojen maara on kasvanut merkitta-
vasti tarkasteluperiodin aikana ja verohyddysta yli viidennes (noin 1 miljoona euroa) syntyi
vuonna 2020.

Korkomenojen ohella usean suomalaisyhtion hallintokulut olivat liikevaihtoon suhteutettuna
korkeat. Tilinpaatoksista ei kuitenkaan kay ilmi, sisaltyikd hallintokuluihin ulkomaisille konser-
niyhtiélle maksettuja hallinnointipalkkioita tai muita konsernin sisaisia veloituksia, joiden muo-
dossa suomalaisyhtididen verotettavaa tulosta olisi voitu siirtdaa ulkomaille.

Tulossa olevien lakimuutosten vaikutukset kansainvalisten metsarahastojen ja -
sijoitusyhtididen verojarjestelyihin

Raporttia kirjoitettaessa hallitus on antanut eduskunnalle esityksen tuloverolain 10 §:n muutta-
misesta (HE 279/2022 vp). Muutoksella on toteutuessaan vaikutusta valillisesti omistettujen
kiinteistojen luovutusvoittoverotukseen Suomessa. Lisaksi eduskunta on hyvaksynyt vuoden
2023 alusta voimaan astuvan lakimuutoksen, jolla tiukennetaan korkovahennysrajoituksiin si-
saltyvan tasevapautuksen soveltamisedellytyksia (HE 202/2022 vp).

Viela hallituksen esitysvaiheessa olevalla tuloverolain 10 §:n muutoksella on tarkoitus laajentaa
Suomesta saadun tulon maaritelmaa ja saattaa Suomen luovutusverotuksen piiriin laajasti
my®0s valillisesti omistettujen kiinteistdjen luovutusvoitot. Kansallisen lainsaddannén muutok-
sella ei kuitenkaan ole vaikutusta tilanteissa, joissa maiden valinen verosopimus estaa Suomea
verottamasta naita voittoja. Tapaustutkimus osoittaa, etta verosopimuksilla voi olla tassa suh-
teessa iso merkitys.

Tutkimuksen kohteena olleesta kymmenesta suomalaisyhtidista kuuden kohdalla suomalaisyh-
tion suora emoyhtid sijaitsi Luxemburgissa. Luxemburgin ja Suomen valinen verosopimus lu-
keutuu niihin Suomen solmimiin vanhoihin verosopimuksiin, jotka estavat valillisten kiinteisto-
myyntien luovutusvoittoverotuksen myds jatkossa. Tuloverolain 10 §:n muuttamista koskevaan
hallituksen esitykseen sisaltyva esitys monenvalisen yleissopimuksen 9 artiklaan tehdyn va-
rauman peruuttamisesta muuttaa tilannetta joidenkin maiden kohdalla. Se mahdollistaa Suo-
men verotusoikeuden laajentamisen sellaisten verosopimuskumppanien tapauksessa, joiden
kanssa Suomella on vanhanmallinen verosopimus, ja jotka ovat allekirjoittaneet monenvalisen
yleissopimuksen tekematta siihen artiklaa 9 koskevaa varaumaa. Luxemburgin kohdalla va-
rauman peruuttamisella ei kuitenkaan ole vaikutusta.

Tutkituissa tapauksissa valillisen omistuksen myynnista syntyvan luovutusvoiton verotuksen es-
teeksi voisi lisaksi muodostua se, ettd sama ulkomainen holdingyhtié omistaa kiinteistdja hal-
linnoivia osakeyhtiditd useissa eri maissa, jolloin Suomessa sijaitsevan kiinteistovarallisuuden
osuus holdingyhtion kokonaisvaroista jaa usein alle vaaditun 50 %:in.

Tasevapautuksen soveltumisedellytyksia tiukentava lakimuutos pyrkii puolestaan rajoittamaan
korkovahennysrajoituksilta vapauttavan tasevapautuksen hyddyntamista tilanteissa, joissa
konserni, johon korkoja verotuksessaan vahentava suomalaisyhtié kuuluu, on velkainen sen
omistajilta nostettujen lainojen vuoksi. Muutos tdydentaa aiempaa, vuoden 2022 alusta voi-
maan astunutta tiukennusta. Tapaustutkimuksessa vastaan tuli yksi tapaus, jossa

248 \Verohyoty on laskettu kertomalla kunkin vuoden etuyhteyskorkomenojen maara yhtion tai yhtei-
setuuden tulokseen kohdistuvalla verokannalla. Vuoteen 2013 asti yhteisdverokanta oli 24,5 % ja sen
jalkeen se on ollut 20 %. Yhteisetuuden tulosta on verotettu vuodesta 2017 alkaen 26,5 % verokan-

nalla.
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tasevapautusta oli ilmeisesti hyddynnetty, ja jossa konsernin velkaisuus johtui nimenomaan sen
omistajilta nostetuista lainoista. Taman tapauksen kohdalla tasevapautuksen soveltumisedelly-
tyksiin tehdyt tiukennukset estavan tasevapautuksen hyddyntdamisen jo vuonna 2022. Muiden
toimijoiden lainajarjestelyihin muutoksella ei ole vaikutusta.

Mahdollisia keinoja kansainvalisten metsidrahastojen verojarjestelyihin puuttumiseksi

Tapaustutkimuksen perusteella Suomessa sijaitsevista metsista saatuja voittoja siirretaan ulko-
maille konsernin sisdisiin rahoitusjarjestelyihin liittyvien korkomenojen muodossa. Nain tapah-
tuvaan voitonsiirtoon olisi mahdollista puuttua tiukentamalla edelleen korkovahennysrajoituk-
sia seka saattamalla myds yhteisetuudet korkovahennysrajoitusten piiriin.

Tapaustutkimuksen kohteena olleista metsanomistuksista yhdessa hyddynnettiin yhteismetsa-
rakennetta, joka ei ole elinkeinoverolakiin sisaltyvien korkovahennysrajoitusten piirissa. Tama
on selkea lainsaadanndllinen aukko, joka mahdollistaa hyvin laajamuotoisen voitonsiirron kor-
komenojen muodossa. Yhteisetuudet olisikin perusteltua saattaa korkovahennysrajoitusten pii-
riin.

Valtaosassa tutkituista tapauksista korkomenot saatiin vahentaa verotuksessa voimassa olevien
korkovahennysrajoitusten puitteissa, silla useimpien suomalaisyhtididen kohdalla vuotuiset
korkomenot jaivat alle 500 000 euroon. Konsernin sisdisille vahennyskelpoisille korkomenoille
Suomessa asetettu kiinted 500 000 euron yldraja nayttaytyy tapaustutkimuksen valossa varsin
korkeana, koska se ei ota (toisin kuin toinen sovellettava korkovéhennysrajoitus, nk. EBITDA-
raja) huomioon rajoitusten kohteena olevan yrityksen kokoa tai toiminnan laajuutta. Yritykset
saavat toisin sanoen aina vahentaa vuositasolla alle 500 000 euron jaavat konsernilainakorot
riippumatta siita, onko kyseessa satojen miljoonien liikevaihtoa tekeva suuryritys vai pieni met-
sanomistusyhtig, jolle ei jaa lainkaan verotettavaa tulosta nain isojen korkokulujen vahentami-
sen jalkeen. Euromaaraisen rajan laskemisella olisi etenkin pienempien ulkomaalaisomisteisten
yhtididen kohdalla voitonsiirtoa rajoittava vaikutus.

Vilillisesti omistettujen kiinteistdjen luovutusvoittoverotusta rajoittavan verosopimusongel-
man ratkaiseminen ei sen sijaan ole mahdollista yksin kansalliseen lainsaadantoon tehtavilla
muutoksilla, vaan se edellyttaa rajoitteita asettavien verosopimusten uudelleenneuvottelua. Es-
taakseen tulevia veromenetyksia, Suomen kannattaisi tavoitella keskeisimpien verosopimusten,
kuten Suomen ja Luxemburgin valisen verosopimuksen, uudelleenneuvottelua jo lahitulevai-
suudessa.
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6. Perinto-, lahja- ja varainsiirtoverotus

Matti Valonen ja Olli Korhonen

Tassa luvussa kuvataan metsan vastikkeettomaan luovutukseen liittyvaa perint6- ja lahjavero-
tusta sekda metsan vastikkeelliseen luovutukseen liittyvaa varainsiirtoverotusta sen mukaan
missa muodossa metsaa omistetaan. Tarkasteltavat omistusmuodot ovat

suora metsanomistus (luonnollinen henkild, kuolinpesa, yhtyma),
yksityishenkildiden omistus osakeyhtion tai kommandiittiyhtion kautta,
yksityisten henkildiden metsarahasto-osuudet,

yksityisten henkildiden yhteismetsdaosuudet.

M=

Nama ovat luonteeltaan hyvin erilaisia omistusmuotoja. Suora metsanomistus pitaa sisallaan
itsendista paatoksentekoa ja mahdollisuuden tehda itse metsanhoitotdita. Metsarahasto- ja
yhteismetsaosuuksien omistus on huoletonta, silla hallinnointiyhtio tai yhteismetsa hoitavat
paatoksenteon ja jarjestavat hakkuut ja hoitotoimenpiteet. Toisaalta metsarahasto- ja yhteis-
metsdaosuuksien omistus ei kohdistu tiettyyn metsaan, jolloin osa metsanomistuksen itseisar-
vosta jaa pois. Yksityishenkilon omistus osakeyhtion tai kommandiittiyhtion kautta voi pitaa
sisallaan itsenaista paatdoksentekoa ja mahdollisuuden tehda itse metsanhoitotdita tai olla huo-
letonta tai jotain niiden valilta, riippuen siitda miten paatoksenteko ja metsanhoito on osake- tai
kommandiittiyhtiossa jarjestetty. Varainsiirtovero suoritetaan kiinteistojen ja arvopaperien vas-
tikkeellisista luovutuksista. Nain ollen myds metsaa omistavan yhtion osakkeen luovutus kuu-
luu varainsiirtoveron piiriin.

Perint®- ja lahjaveroa seka varainsiirtoveroa kasitellaan omissa alaluvuissaan. Perintd- ja lahja-
veroa koskevan luvun alussa kasitellaan veron tarkoitusta ja perusteita, jonka jalkeen tarkastel-
laan omistusmuotoja yksitellen. Luvun paatteeksi kasitelladan maatilojen ja muiden yritysten su-
kupolvenvaihdoshuojennusta. Luonnollisten henkildiden osalta metsalahjavahennysta ei tar-
kastella téssa luvussa. Sen hyddyntaminen liittyy olennaisesti metsatalouden verotettavan paa-
omantulon muodostumiseen, joten aihetta kasitellaan luvussa 4.1.2.

Varainsiirtoveroa kasittelevan luvun alussa perehdytaan siihen liittyviin yleisiin asioihin. Yksi-
tyismetsanomistajien nakdkulmasta varainsiirtoverotusta tarkastellaan lukujen yleisten asioi-
den yhteydessa, minka jalkeen tarkastellaan erikseen muita omistusmuotoja. Lopuksi tehdaan
yhteenveto lahja- ja perintdverotuksen seka varainsiirtoverotuksen toteutumisesta eri omistus-
muodoissa.

6.1. Perinto- ja lahjaverotus

Tuloverotuksen tapaan myds perinto- ja lahjaverotuksessa on ylatasolla kyse siita, miten hyvin
ja perustellusti verolainsdadanto ja sen taustalla olevat veropoliittiset tavoitteenasettelut sopi-
vat metsalle asetettuihin yhteiskuntapoliittisiin tavoitteisiin.

Yksi perintd- ja lahjaveron tavoitteista on jakopoliittinen. Siihen liittyy keskeisesti yhtalaisten
mahdollisuuksien periaate. Tama periaate ei kdy yhteen perintbomaisuuden epatasaisen jakau-
tumisen kanssa, silla periaatteen mukaan tasavertaisuutta ei tulisi maaritelld suhteessa loppu-
tilanteeseen, vaan suhteessa lahtdmahdollisuuksiin. Perustana on kannustaminen tydntekoon
ja kouluttautumiseen. Tasavertaisuus suhteessa lopputilanteeseen ei periaatteen mukaan

128



Luonnonvara- ja biotalouden tutkimus 99/2022

kannusta ihmisia kayttamaan kaikkia mahdollisuuksiaan, mutta tasavertaisuus suhteessa lahto-
mahdollisuuksiin kannustaa taloudelliseen toimintaan.?*

Perinndnjattaja voi siirtda omaisuutta perillisilleen jo elinaikanaan lahjoituksin tai tekemalla lah-
jaluontoisia kauppoja perillistensa kanssa. Lahjaluonteinen kauppa on lahjan ja kaupan vali-
muoto. Kauppahinnan ollessa alle kolme neljannesta kayvasta arvosta, luetaan vastikkeetta saa-
dun omaisuuden ja kauppahinnan valinen erotus lahjaksi (PerVL 18 §). Toisin sanoen omistuk-
sen siirtyminen katsotaan lahjanluonteiseksi, jos osuudesta maksetaan korkeintaan 75 prosent-
tia kayvasta arvosta. Tama koskee kaikkia lahjoitustilanteita.

Perinndnjattajan kuoleman jalkeen hanen omaisuutensa perivat hanen perillisensa tai testa-
mentin saajat. Perintd ja lahja ovat tuloa veroteoreettisesti katsottuna. Lahjavero on tarpeelli-
nen perintoveron taydentaja, silla ilman sitd perintdvero olisi mahdollista valttaa lahestulkoon
kokonaan. Perintovarallisuus perustuu osittain esimerkiksi osakevarallisuuden tai kiinteistojen
realisoitumattomaan arvonnousuun. Verotuksen realisoitumisperiaatteen mukaan omaisuuden
arvonnousut verotetaan hetkell, jolloin omaisuus luovutetaan tai peritdan.®°

Verotus perustuu tavallisesti veronmaksukykyyn, jota tyypillisesti perinndn tai lahjan saaminen
parantaa. Kuitenkaan perinndnjattajan kanssa samassa taloudessa asuneiden perillisten veron-
maksukyky ei perinndsta parane, silla heidan taloutensa ei saa perinndsta uutta veronmaksu-
potentiaalia.”®' Tat4 silmalla pitden puolison perintéverotusta on lievennetty puolisovahennyk-
sella ja alaikaisten lasten perintoverotusta alaikaisyysvahennyksella.

Lahtokohtaisesti metsan periminen parantaa veronmaksukykya. Sen tuoma parannus riippuu
metsan arvosta, johon vaikuttavat mm. sijainti, pinta-ala, puuston ikarakenne ja maara, suoje-
lusopimukset, myytavissa oleva tonttimaa seka soranottopaikat. Perillisen veronmaksukyky pa-
ranee perityn metsan myota, mutta veronmaksukyvyn realisoituminen riippuu siitéd mita perin-
ndnsaaja paattaa perimallaan metsalla tehda. Veronmaksukyky realisoituu nopeasti, mikali pe-
rillinen paatyy myymaan metsan tai metsassa on myytavaksi runsaasti paatehakkuukypsaa
puustoa. Veronmaksukyky paranee hitaammin, mikali metsaa ei myy eika metsassa ole juuri
paatehakkuukypsaa puustoa myytavaksi tai vaikkapa myytavaa tonttimaata. Metsatilan myy-
misen tai puukaupan tekemisen lisdksi veronmaksukykya voivat parantaa esimerkiksi tuulivoi-
maloiden maanvuokrasopimukset ja suojelusopimukset. Metsatilan myyminen, puukaupan te-
keminen ja suojelusopimus parantavat veronmaksukykya kerralla, mutta tuulivoimaloiden
maanvuokrasopimukset vuosittain vuokrasopimuksen ajan.

Perint6- ja lahjaverolain sukupolvenvaihdoshuojennus perustuu elinkeino- ja tyéllisyyspoliitti-
siin tavoitteisiin. Sen tarkoituksena on estaa yritystoiminnan, mukaan lukien maatilatalous, jat-
kuvuuden vaarantuminen tilanteissa, joissa yritys tai sen osa siirtyy perintdna tai lahjana yritys-
toimintaa jatkavalle perilliselle tai lahjansaajalle. Perintd- ja lahjaverokustannus voi aiheuttaa
jatkajalle likviditeettiongelmia, silla taysimaardisen perinto- ja lahjaveron maksaakseen perilli-
nen voi joutua nostamaan yrityksesta runsaasti varoja. Tama vahentaa mahdollisuuksia kayttaa
varoja investointeihin ja yrityksen liiketoiminnan kehittamiseen.

Vuonna 2007 Vanhasen Il hallituksen ohjelmassa asetettiin tavoitteeksi sukupolvenvaih-
doshuojennuksen laajentaminen koskemaan puhtaita metsatiloja. Huojennuksen laajentami-
sesta luovuttiin useasta syystd. Keskeisend syyna nahtiin se, ettda sukupolvenvaihdoshuo-

249 \erotuksen kehittamistydryhman loppuraportti. Valtiovarainministerion julkaisuja 51/2010
250 Verotuksen kehittamistydryhman loppuraportti. Valtiovarainministerion julkaisuja 51/2010

251 Verotuksen kehittamistydryhman loppuraportti. Valtiovarainministerion julkaisuja 51/2010
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jennuksen tavoite keventaa omistajayrittajan aktiivisesti harjoittaman yritystoiminnan sukupol-
venvaihdoksen verotusta oli vaikea yhdistaa pelkdan metsatalouden harjoittamiseen. Padosalle
metsanomistajista metsa on sijoitusluontoista varallisuutta ja vain varsin harvalle metsatalous-
toihin osallistuvista metsanomistajista metsatalous muodostaa paaasiallisen tai ansiotoimintaa
olennaisesti taydentavan toimeentulon lahteen. Toiseksi huojennuksen piiriin kuuluvien ja sen
ulkopuolelle jadvien metsatilojen erottelu osoittautui hyvin ongelmalliseksi huojennuksen saa-
miseen vaaditun metsapinta-alan maarittelyn ja tasavertaisuusnakodkohtien takia. Muita syita
olivat vahaiset vaikutukset metsapoliittisten tavoitteiden edistamiseen.??

6.1.1. Luonnolliset henkilot

Perint6- ja lahjaverolain 4 §:n perusteella perintdna tai testamentilla saadusta omaisuudesta on
suoritettava perintdveroa, jos perinndnjattaja tai -saaja on perittadvan henkilon kuolinhetkella
asunut Suomessa. Perinto- tai lahjaveroa tulee suorittaa lahjan tai perinndn koko arvosta, jos
vahintaan toinen osapuolista asuu Suomessa. Henkilon katsotaan asuvan Suomessa, jos hanella
on taalla varsinainen asunto ja koti. Jos henkil6lla on kaytettavissaan vain yksi vakituiseen asu-
miskayttoon tarkoitettu asunto ja tuo asunto on Suomessa, hanen katsotaan asuvan Suomessa.
Kysymys voi olla niin vuokra-asunnosta kuin omistusasunnosta. Jos henkil6lla on useita asun-
toja, tulee erikseen ratkaista, mika ndista on hanen varsinainen asuntonsa ja kotinsa. Suomella
on perintdverosopimus Tanskan, Islannin, Alankomaiden, Ranskan, Sveitsin ja Yhdysvaltojen
kanssa. Suomen perintéverosopimukset Tanskan ja Islannin kanssa koskevat myds lahjaveroa.
Nama sopimukset voivat vaikuttaa siihen, etta perintd- ja lahjaverolain mukaan Suomessa
asuva henkild asuu verosopimusta sovellettaessa toisessa sopimusvaltiossa.?*?

Mikali perinnonjattdja ja perinndnsaaja eivat kumpikaan asu Suomessa, perintdveron alaiseksi
omaisuudeksi katsotaan Suomessa oleva kiinted omaisuus seka yhteison osakkeet tai osuudet,
jos Suomessa oleva kiinted omaisuus kattaa vahintaan 50 prosenttia yhteison varoista. Mikali
perintdon ei kuulu tallaista omaisuutta ja perinndnsaaja asuu Suomessa, suoritetaan edella
mainitussa tilanteessa ulkomaisen veron hyvitys eli Suomeen maksettavasta perintdverosta va-
hennetaan samasta perinndsta vieraalle valtiolle maksettujen verojen maara. (PerVL 4 §)

Perintdveron perusteena on omaisuuden kaypa arvo, jolla tarkoitetaan omaisuuden todenna-
koista luovutushintaa verovelvollisuuden alkaessa (PerVL 9.1 §). Velat ja velvoitteet arvostetaan
myds kayvan arvon periaatteella. Kdypa arvo maaritetaan ensisijaisesti kohteena olevaa omai-
suutta koskevien kauppahintatietojen perusteella. Niiden kaytto tosin edellyttaa vapaata mark-
kinatilannetta, jossa luovutuksen osapuolet ovat toisistaan riippumattomat. Kauppahintatietoja
kaytettaessa tulee ottaa huomioon oikaisuna kohteen arvonmuutokset arvostamishetken ja ai-
kaisemman tai myéhemman luovutuksen valilla, silld arvoa on saattanut muuttaa yleisen hin-
tatason muutos tai esimerkiksi metsatilalla tehty puukauppa. Mikali kohteen kadypaa arvoa ei
voida perustaa sen vertailuhintaan, maaritetaan kdypa arvo kauppa-arvomenetelmalla eli ver-
tailuluovutuksia koskevien vastaavien kohteiden tietojen perusteella. Muita vaihtoehtoja ovat
tuottoarvomenetelma ja kustannusarvomenetelma. Metsaomaisuuden kdyvan arvon maaritta-

252 Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi perintd- ja lahjaverolain seka tuloverolain 47 § muuttami-
sesta. HE 53/2008.

253 Verohallinnon ohje perint6- ja lahjaverosta kansainvélisissa tilanteissa A118/200/2015, 25.9.2015
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misessa kaytetdaan yleensa yksityismetsissa tuotto- ja kustannusarvo-menetelmien yhdistel-
maa3, niin sanottua summa-arvomenetelmaa.>*

Perintdveron perusteena olevan omaisuuden kayvasta arvosta on mahdollista tehda joitakin
vahennyksia liittyen mm. perunkirjoituksen toimittamiseen. Lisdksi kdyvasta arvosta saadaan
vahentaa velat, joihin luetaan myods perinndnjattajan elinaikaan kohdistuvat verot ja maksut,
jotka menevat kuolinpesasta (PerVL 9.2 §). Verovelvolliselle tulevan omaisuuden arvosta saa-
daan vahentaa myos sellaisten velvoitteiden arvo, joiden nojalla hdanen tulee toimittaa toiselle
rahanarvoinen suoritus tai antaa toisen kayttaa verovelvollisen omaisuutta vastikkeetta. (PerVL
9.3%).

Perinndn saajat luokitellaan kahteen veroluokkaan. Niista ensimmaiseen kuuluvat perinndnjat-
tajan aviopuoliso, perillinen tai perilliset suoraan ylenevassa tai alenevassa polvessa, aviopuo-
lison perillinen suoraan alenevassa polvessa ja perinndnjattajan kihlakumppani seka lisaksi avo-
puoliso eraissa tapauksissa. Toiseen kuuluvat muut sukulaiset ja vieraat. (PerVL 11.1 §). Veroa
suoritetaan yli 20 000 euron perinndsta ensimmaisessa luokassa 7-19 prosenttia ja toisessa
luokassa 19-33 prosenttia. (PerVL 14 §)

Jos kaksi tai useampi henkil6a, jotka ovat erilaisessa sukulaisuussuhteessa perittavaan, saavat
yhteisesti omaisuutta testamentilla, maarataan perintdvero sen perinnénsaajan mukaan, jolla
on kaukaisin sukulaisuussuhde. Aviopuolisoiden osalta vero lasketaan laheisempaa sukua pe-
rinndnjattajan olevan mukaan. (PerVL 15.1 §).

Veronalaisesta perintdosuudesta perinndnjattajan puoliso tai henkil®, johon sovelletaan tulo-
verolain 7.3 &n perusteella puolisoa koskevia saanndksid, voi tehda puolisovahennyksen, jonka
suuruus on 90 000 euroa. Jos perinndnjattajan perillinen suoraan alenevassa polvessa ei ole
perinnonjattdjan kuolinhetkelld tayttanyt 18 vuotta, saa han tehda alaikaisyysvahennyksen,
jonka suuruus on 60 000 euroa. (PerVL 12 §). Perintdosuus on verosta vapaa, mikali sen tai sen
jaannoksen, jossa on huomioitu muiden vahennysten lisaksi mahdollinen puolisovahennys tai
alaikaisyysvahennys, arvo ei nouse yli 20 000 euron (PerVL 13 §).

Lahjana saadusta omaisuudesta on suoritettava lahjaveroa, jos lahjanantaja tai -saaja asui Suo-
messa omaisuuden lahjoitushetkelld. Lisaksi lahjaveroa on suoritettava Suomessa sijaitsevasta
kiintedsta omaisuudesta seka yhteison, jonka Suomessa oleva kiinted omaisuus kattaa vahin-
taan 50 prosenttia varoista, osakkeet tai osuudet, jos lahjanantaja ja —saaja eivat asu Suomessa
(PerVL 18 §). Suomessa asuvan henkilon lahjaverosta hyvitetdan samasta lahjasta ulkomaille
maksettu vero, jos lahjaan sisaltyi muuta omaisuutta kuin Suomessa olevaa kiintedd omaisuutta
tai sen sellaisen yhteisdn, jonka varoista vahintaan 50 prosenttia muodostuu Suomessa ole-
vasta kiintedsta omaisuudesta, osakkeista tai osuuksista.

Lahjaveron maara riippuu lahjan suuruudesta. Perint6- ja lahjaverolain 19 §:n ja 19a §:n mukaan
lahjaveroa ei tarvitse suorittaa, jos lahjan arvo on pienempi kuin 5 000 euroa, eika lahjansaaja
saa samalta lahjanantajalta kolmen vuoden aikana useita lahjoja, joiden yhteenlaskettu arvo
ylittaa 5 000 euroa. Mainittua arvoa suuremmista lahjoista saajan on suoritettava lahjaveroa,
jonka veroluokka maaraytyy antajan ja saajan valisen sukulaissuhteen perusteella. Lahjansaaja
asettuu ensimmaiseen tai toiseen veroluokkaan, joiden veroasteet eroavat toisistaan.

254 Verohallinnon ohje varojen arvostamisesta perint6- ja lahjaverotuksessa VH/6166/00.01.00/2017,

27.12.2021
131



Luonnonvara- ja biotalouden tutkimus 99/2022

Ensimmaisessa veroluokassa ovat lahimmat sukulaiset (mm. puoliso ja rintaperilliset) ja toisessa
veroluokassa muut sukulaiset (mm. sisarukset ja suvun ulkopuoliset henkil6t). (PerVL 19 §).

Lahjan antaminen rintaperilliselle lahjanantajan elinaikana voidaan katsoa ennakkoperinndksi,
jolloin se otetaan huomioon perinndnjaossa ja perintdverotuksessa. Lahjan antaminen ennak-
koperintona velvoittaa saajan maksamaan lahjaveron. Myos lahjanluonteinen kauppa voidaan
huomioida ennakkoperintdna ja siten perintdverotuksessa.

Luonnollinen henkild voi tehda metsalahjavahennyksen puhtaasta paaomatulosta lahjana tai
lahjaluonteisella kaupalla saamastaan metsasta suorittamastaan lahjaverosta. Metsalahjava-
hennysta on kasitelty tarkemmin taman raportin luvussa 4.

6.1.2. Rahasto- ja yhteismetsdaosuus

Rahasto-osuus

Erikoissijoitusrahastojen tai kiinteistdpaaomarahastojen rahasto-osuuksien luovutuksen yhtey-
dessa joko perintong, lahjana tai lahjanluonteisena kauppana, saajan on suoritettava perinto-
tai lahjaveroa sen hetkisen osuuden kayvan arvon perusteella perinto- tai lahjaveron kiintedsta
omaisuudesta riippumatta siitd, asuvatko saaja ja perinndnjattaja/lahjanantaja ulkomailla. Ar-
vopaperin omistuksen siirtyminen perintdna tai lahjana arvopaperin hankintamenon verotus-
arvo muodostuu toimitetun perinté- tai lahjaverotuksen perusteella.?>®

Metsarahasto-osuuksissa arvon maarittaa muiden sijoitusrahasto-osuuksien tapaan rahastoyh-
tio, joka laskee julkisen arvon rahasto-osuudelle. Sijoitusrahasto-osuuksille ei kuitenkaan ole
aina saatavilla laskettua arvoa kuolin- tai lahjoituspaivana, jolloin arvostus tarkastetaan edelli-
sen julkisen arvostuksen mukaan.

Esimerkki 1: Henkildiden X ja Y isd on omistanut metsarahasto-osuuksia 60 000 euron
arvosta toimitetun perintdverotuksen perusteella. Perinndnjaossa molemmat saavat puo-
let rahasto-osuuksista. Siten perintdveroa maksetaan lahisukulaisina | veroluokan mukaan
20 000-40 000 euron arvoisesta perinndsta, jossa alarajan kohdalla maksetaan 100 euroa
ja yli menevastd osasta 7 prosenttia, jos perintdosuuteen ei kuulu muuta omaisuutta kuin
rahasto-osuudet.

Esimerkki 2: Henkild X on ostanut metsarahasto-osuuksia 100 000 eurolla ja maksanut
valityspalkkiota 500 euroa, jolloin hankintamenoksi katsotaan 100 500 euron summa.
Mydhemmin rahasto-osuuden arvo on noussut 150 000 euron arvoiseksi ja henkild X
paattaa lahjoittaa omistuksensa eteenpdin. Lahjansaaja maksaa tallin lahjaveron as-
teikolla I tai Il sukulaissuhteen mukaan 150 000 euron arvoisesta lahjasta. Alle vuoden
omistusajan jalkeen lahjansaaja luovuttaa rahasto-osuutensa eteenpain 180 000 eurolla.
Osuuksien luovutuksesta aiheutuu 500 euroa menoja. Talldin myyntihinnasta vdhenne-
taan henkilon X maksama hankintameno (100 500 euroa) seka luovutuksesta aiheutuneet
menot (500 euroa). Luovutusvoitto on siten 79 000 euroa (180 000 euroa — 100 500 euroa
— 500 euroa). Verovelvollisen vaatimuksesta voidaan toimitettua lahjaverotusta oikaista
soveltamalla PerVL 21 a §:n sadnndsta, kun myynnin toteuttaa alle vuoden kuluessa lahjan
saantohetkesta. Tama keventaisi lahjaveroseuraamuksia, jos lahjan arvosta voidaan va-
hentda luovutusvoitosta maksettava tulovero. Mikali lahjan saaja myisi omistuksensa yli

255 Verohallinnon ohje arvopaperien luovutuksen verotuksessa VH/4177/00.01.00/2021, 3.12.2021
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vuoden omistusajan jalkeen, kaytettaisiin luovutusvoiton maarityksessa lahjaverotuksen
mukaista arvoa (150 000 euroa) tai hankintameno-olettamaa (TVL 47 §).

Yhteismetsdosuus

Lahja- ja perintdverotuksessa yhteismetsaosuus katsotaan kiinteaksi omaisuudeksi. Siten pe-
rintdna, lahjana tai lahjanluonteisena kauppana yhteismetsaosuuksia saava henkild on velvol-
linen maksamaan perint6- tai lahjaveron kiintedastda omaisuudesta rippumatta siitd, asuvatko
saaja ja perinndnjattdja/lahjanantaja ulkomailla. Perinndn, lahjan tai lahjanluontaisen kaupan
muodossa toteutettu omistajanvaihdos menee verotuksellisesti (PerVL 14 § tai 19 a §) normaa-
lin menettelyn mukaan lukuun ottamatta erityisitilanteita, kuten spv-huojennus. Yhteismetsa-
osuuksien perintd- tai lahjaveron maara riippuu osuuksien kayvasta arvosta, joka katsotaan
osuusluvun jyvitysarvon mukaan suhteessa yhteismetsan yhteenlaskettuun jyvitysarvoon. Nain
perinto- ja lahjaverotuksessa yhteismetsaosuuden arvo voidaan maarittaa katsomalla, mika on
osuusluvun mukainen osa yhteismetsasta ja sille kuuluvan alueen arvosta seka sen muusta
omaisuudesta huomioiden metsamaa ja muu omaisuus.”*°

Yhteismetsaosuuksien lahjoittamiseen patevat saman verotukselliset kdytannot kuin perinndn-
jaossa. Osuudenomistajan lahjoittaessa yhteismetsaosuuksiaan tulee saajan maksettavaksi lah-
javero, joka perustuu lahjoitettavan osuuden kdypaan arvoon.

Yhteismetsaosuuksien maaraa voidaan saannelld yhteismetsan ohjesaannossa luovutusrajoi-
tuksin (YML17 8§). Tall6in yhteismetsaosuutta ei voi luovuttaa eteenpain, jos se alittaa osuuslu-
vun, joka on maaritelty yhteismetsan ohjesaanndssa. Jos yhteismetsalla on luovutusrajoituksia,
ei yhteismetsaosuuksia voi luovuttaa mydskaan lahjana tai perintona yhteismetsan ohjesaan-
ndssa maarattya pienempiin osiin (HE 111/2007 vp). Luovutettaessa yhteismetsaosuuksia, on
ne luovutettava ohjesaannon mukaisiin osuuksiin. Talldin ohjesaanndssa maaritellyn osuuslu-
vun alittavia osuuksia voi peria tai lahjoittaa ohjesaanndsta riippumatta vain, jos saajana on
osakaskunta tai yhteismetsan osakas.

Esimerkki: Osuudenomistajalla on 500 osuutta yhteismetsaan ja kaksi lasta, joille omis-
taja haluaa lahjoittaa omistuksensa. Yhteismetsan ohjesadanndssa on maarays pienim-
masta osuusluvusta, joka on 300. Omistaja ei voi lahjoittaa osuuksiaan puoliksi molem-
mille lapsille, koska molemmille jaisi 250 osuutta, joka alittaa ohjesdanndn osuusluvun.
Osuudenomistaja voi kuitenkin lahjoittaa lapsillensa yhteisomistukseen kaikki 500
osuutta.

Oman metsatilan liittamista yhteismetsdaan yhteismetsdosuutta vastaan ei katsota luovu-
tukseksi olettaen, etta saatavat osuudet vastaavat arvoltaan liitetyn tilan arvoa. Metsanomistaja
voi liittaa tilansa yhteismetsaan ilman veroseuraamuksia.

KHO 2022:83: Liityttdessa yhteismetsaan ei kiinteistdoikeudellinen ulottuvuus muutu eika
tapahdu omistajanvaihdosta. Kiinteiston osuutta yhteismetsaan ei saa erikseen luovuttaa
tai siirtaa eika pidattaa, ellei yhteismetsalain 10 §:ssa toisin saadetd. Merkitysta asian rat-
kaisemisessa ei ole silla, ettad yhteismetsa on tuloverolain mukaan erillinen verovelvollinen.
Kiinteiston liittamista yhteismetsaan ei ole pidettava kiinteiston luovutuksena.

PerVL 55 &n spv-huojennusta voidaan metsatilan tapaan soveltaa yhteismetsdosuuteen, jos
osuus kuuluu yhtendiseen maatilankokonaisuuteen kuuluvaan kiinteistdon luovutuksen saajan

2% Varojen arvostaminen perinto- ja lahjaverotuksessa VH/6166/00.01.00/2021, 27.12.2021
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jatkaessa maa- ja metsatalouden harjoittamista ja yhteismetsdaosuus seka osuus muuhun maa-
tilaan luovutetaan samassa luovutuksessa.>’ Sukupolvenvaihdoksessa huojennuksen voi saada
kappaleessa 6.1.3 kuvatuin ehdoin eli maatilaan kuuluvaksi metsaksi voidaan katsoa myos yh-
teismetsaan kuuluva yhteinen alue.

6.1.3. Sukupolvenvaihdoshuojennus

Vaihtoehdot yrityksen, kuten maatilan, osakeyhtion tai henkildyhtion osuuden, siirtdmisessa
yritystoiminnan jatkajalle ovat kauppa, vaihto, muu vastikkeellinen luovutus tai lahja seka usein
kaytetty lahjaluontoinen kauppa, joka on kaupan ja lahjan vélimuoto.®® Lahjanluonteisessa
kaupassa kdyvan hinnan ja vastikkeen védlinen ero katsotaan lahjaksi, jos maksettu vastike on
korkeintaan kolme neljasosaa kayvasta arvosta (PerVL 18.3 §), jolloin siita tulee maksettavaksi
lahjavero. Luovutuksensaaja voi suorittaa vastikkeen myds muuna kuin rahana, kuten esimer-
kiksi ostajan sisaruksille maksettavat sisarosuuskorvaukset ja ostajan vastattavaksi siirtyvat ve-
lat, mutta talldin on maaritettava vastikkeen kaypa arvo.

Jos perintoon tai lahjaan sisaltyy maatila, muu yritys tai osa niista ja perinnon- tai lahjansaaja
jatkaa saamillaan varoilla maatalouden tai maa- ja metsatalouden tai muun yritystoiminnan
harjoittamista, han voi olla tietyin ehdoin olla oikeutettu sukupolvenvaihdoshuojennukseen
(PerVL 55.1). Jos ehdot tayttyvat, voidaan luovutuksensaajan pyynnosta huojentaa perinto- tai
lahjavero joko osittain tai kokonaan riippuen suoritetun vastikkeen osuudesta kayvasta ar-
vosta.”*® Sukupolvenvaihdoshuojennuksen voi saada osakeyhtion, henkildyhtion tai yksityisliik-
keen toimintaa jatkava henkil®. Siten maatilan toimintaa jatkava henkilé on oikeutettu huojen-
nukseen riippumatta siitd, harjoittaako maataloutta luonnollinen henkild itse tai harjoitetaanko
sita osakeyhtion tai henkildyhtion puitteissa. Henkildyhtidita ovat avoin yhti6 ja kommandiitti-
yhtio.

Perinto- ja lahjaverolaissa ei maariteta, mita siina tarkoitetaan yrityksella. Siina kuitenkin tas-
mennetaan, ettd maatilan tai yrityksen osalla tarkoitetaan vahintaan kymmenesosaa sen omis-
tamiseen oikeuttavista osakkeista tai osuuksista (PerVL 57 §). Tasmennyksellda on merkitysta
elinkeinotoimintaa harjoittavien osakeyhtididen sukupolvenvaihdostilanteissa. Lahtokohtai-
sesti yritykselld, oli se sitten osakeyhtio, henkildliike tai yksityisliike tai maatila (yritysmuodosta
riippumatta) tarkoitetaan yhtiota, joka harjoittaa liikketoimintaa ja maksaa tuloksestaan elinkei-
noveroa elinkeinotulon verottamisesta annetun lain mukaisesti. Kuitenkin viime kadessa ratkai-
sevaa on harjoitetun toiminnan tosiasiallinen luonne (esim. KHO 30.11.2009 T 3394).2¢°

Perinto- ja lahjaverolain 55.1 §:n mukaan perinto- ja lahjaverosta jatetdaan osa maksuunpane-
matta, mikali veronalaiseen perintdon tai lahjaan sisaltyy maatila, muu yritys tai osa niista, ve-
rovelvollinen jatkaa ndin saaduilla varoilla maatalouden tai maa- ja metsatalouden tai muun
yritystoiminnan harjoittamista, ja perinto- tai lahjaveron suhteellinen osa maatilasta, muusta
yrityksesta tai niiden osasta on suurempi kuin 850 euroa. Mikali maatilan, muun yrityksen tai
sen osan luovutus jatkavalle verovelvolliselle on osittain vastikkeellinen ja vastike on yli 50 pro-
senttia kdyvasta arvosta, jatetaan maatilaan, muuhun yritykseen tai sen osaan kohdistuva pe-
rintd- tai lahjavero kokonaan maksuunpanematta (PerVL 55.5 §).

257 Verohallinnon ohje yhteisetuuksien tuloverotuksessa VH/385/00.01.00/2022, 23.6.2022
258 \Verohallinnon ohje maatilan sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A262/200/2017, 12.2.2018
259 Verohallinnon ohje maatilan sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A262/200/2017, 12.2.2018
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Yritystoimintaa jatkava menettaa perintd- ja lahjaveron huojennuksen, mikali han luovuttaa
paaosan yrityksen omistuksesta ennen kuin viisi vuotta on kulunut perint6- ja lahjaverotuksen
toimittamispaivasta. Jos jatkaja luovuttaa padosan omistuksesta tata ennen, tulee hanen mak-
settavaksi huojennettu vero korotettuna 20 prosentilla.®®’ Padosaksi osakeyhtién omistuksesta
katsotaan yli puolet osakkeista; henkildyhtion ja yksityislikkeen omistuksesta padosa on yli
puolet yhtidosuudesta; maatilan omistuksesta paaosa on niin ikaan yli puolet maatilasta tai
maatilaosuudesta.

Huojennusta ei panna maksettavaksi, jos perinndn- tai lahjansaaja joutuu lopettamaan yritys-
toiminnan esimerkiksi sairastumisen, tapaturman, konkurssin, pakkohuutokaupan, pakkolunas-
tuksen tai muun niihin verrattavan pakottavan ja huojennusta vaadittaessa ennakoimattoman
syyn takia.?®?

Perint6- ja lahjaveron maksuaikaa voidaan pidentaa, jos sen suhteellinen osa koko verosta on
1 700 euroa tai enemman. Tallaista huojennusta tulee pyytaa ennen verotuksen toimittamista.
Edellytyksend maksuajan pidentamiselle on, ettd sukupolvenvaihdoshelpotuksen edellytykset
tayttyvat (PerVL 56.1 §). Maatilan osalta maksuajan pidennys koskee ainoastaan maatilavaralli-
suudesta maarattyd osaa verosta, ei muuta omaisuutta.?®® Vastaavasti osakeyhtion, henkildyh-
tion ja yksityisliikkeen osalta maksuajan pidennysta voidaan soveltaa vain sukupolvenvaih-
doshuojennuksen piiriin kuuluviin varoihin. Maksuaikaa pidennetaan enintdan kymmeneksi
vuodeksi siten, etta yksittdisen vuosieran suuruus on vahintaan 850 euroa. Toisin sanoen kym-
menen vuoden pidennyksen saa, mikali maksuunpantavan veron maara on vahintdan 8 500
euroa.’® Korkean inflaation oloissa pidennyksen taloudellinen merkitys voi olla huomattava.

Myyjalle mahdollinen luovutusvoitto on verovapaata tuloa, jos luovutuksen kohteena on hanen
harjoittamaan maa- tai metsatalouteen kuuluvaa kiinteda omaisuutta, henkildyhtion osuus tai
yhteison osakkeita tai osuuksia, jotka oikeuttavat vahintdan kymmenen prosentin osuuteen yh-
tion omistuksesta. Luovutusvoiton verovapauden ensimmainen edellytys on, etta luovutuksen
saajana on luovutuksenantajan lapsi, lapsen rintaperillinen, sisar, veli, sisar- tai velipuoli.
Toiseksi omaisuuden on tullut olla vahintaan yli kymmenen vuotta luovutuksenantajan omis-
tuksessa. (TVL 48.1 §). Yritystoiminnan siirtaminen jatkajalle tavalla, joka oikeuttaa sukupolven-
vaihdoshuojennukseen, on myyjalle useimmiten verovapaata tuloa, silld huojennuksen saami-
sen edellytys on, etta luovutuksensaaja saa hallintaansa yli puolet yrityksen osakkeista, yhtio-
osuudesta tai puolet maatilasta tai maatilaosuudesta.

Osakeyhtion osakkeet

Jos osakeyhtiolla on omilla voittovaroilla hankittua metsaomaisuutta, tulee se lahtdkohtaisesti
sukupolvenvaihdoshuojennuksen piiriin. Osakeyhtion osakkeiden siirto yritystoiminnan jatka-
jalle voidaan toteuttaa neljalla tavalla: kaupalla, vaihdolla, lahjanluonteisella kaupalla, joka on
kaupan ja lahjan valimuoto, tai lahjana. Kaupalla suoritettava osakkeiden siirto toteutetaan
myymalla osakkeet jatkajalle, jolloin mahdollinen luovutusvoitto on myyjalle tuloverolain 45 §n

261 Verohallinnon ohje osakeyhtion sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A56/200/2017¢, 1.9.2017

262 \Verohallinnon ohje maatilan sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A262/200/2017, 12.2.2018; Ve-
rohallinnon ohje osakeyhtion sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A56/200/2017c, 1.9.2017; Verohal-
linnon ohje henkildyhtion ja yksityisliikkeen sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A125/200/2017,
1.9.2017

263 Verohallinnon ohje maatilan sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A262/200/2017, 12.2.2018

264 \Verohallinnon ohje maatilan sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A262/200/2017, 12.2.2018
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mukaista padomatuloa. Sukupolvenvaihdoksessa kaupalla toteutettava myynti on myyjalle tu-
loverolain 48 §:n erityissaannoksen mukaan verovapaata. Lahjana suoritettava osakkeiden siirto
tarkoittaa osakkeiden vastikkeetonta siirtoa yritystoiminnan jatkajalle.

Sukupolvenvaihdoshuojennus edellyttad, ettd luovutuksensaaja jatkaa yritystoimintaa. Osake-
yhtion yritystoiminnan jatkamisen edellytykseksi katsotaan jatkajan henkil6kohtainen osallistu-
minen yhtion liikketoiminnan johtamiseen ja omistajavallankdyttda lahjana saadun osakeomis-
tuksen perusteella. Perinto- ja lahjaverolain tarkoittama toiminnan jatkaminen edellyttaa lah-
jansaajalta vahintaan 10 prosentin danivaltaa yhtiéssa 2®®

KHO 2014:92: Talouspaallikdn, joka vastasi perheyhtion ulkoisesta laskennasta ja sen ke-
hittamisesta sekd henkildstd- ja palkkahallinnosta ja joka lisaksi kuului yhtion johtoryh-
maan, voitiin katsoa perinto- ja lahjaverolain 55 §:n 1 momentissa tarkoitetuin tavoin jat-
kavan lahjaksi saamillaan varoilla yritystoimintaa, vaikka han ei kuuluisi yhtion hallituk-
seen.

Osakeyhtion yritystoiminnan jatkamisen on katsottu edellyttavan toimitusjohtajan tai hallituk-
sen varsinaisen jasenen asemaa. Alaikdinen ei voi toimia osakeyhtion toimitusjohtajana, eika
edunvalvoja voi edustaa hanta osakeyhtion hallituksessa®®.

KHO 2011:1: Alaikaiselle oli maistraatin paatoksella maaratty edunvalvojan sijainen, joka
tulisi toimimaan yhtion hallituksessa alaikaisen taysi-ikdiseksi tuloon saakka, minka jal-
keen alaikdinen tultaisiin valitsemaan yhtion hallituksen varsinaiseksi jaseneksi. Koska
osakeyhtidlain mukaan vajaavaltainen ei voi toimia yhtion hallituksen jasenend, eiké yh-
tion hallituksen jasenena voi toimia jonkun osakkaan lukuun, kysymys ei ollut tilanteesta,
jossa lahjansaaja tulisi jatkamaan yritystoimintaa perint6- ja lahjaverolain 55 §:ssa tarkoi-
tetulla tavalla lahjaksi saaduilla varoilla. Se, ettd sdanndksen soveltamisen edellytyksid ar-
vioitiin eri tavoin alaikdisen ja taysi-ikdisen osalta, ei ollut Suomen perustuslain 6 §:n vas-
taista. Ennakkoratkaisu.

Osakeyhtion yritysvarallisuus arvostetaan maaraan, joka vastaa 40 prosenttia edellisen vuoden
tuloverotuksessa noudatetuista varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain 3 ja 4 luvun
perusteiden mukaisesta arvosta. Muut kuin nettovarallisuuteen kuuluvat varat arvostetaan 40
prosenttiin kdyvasta arvosta (PerVL 55.2 ja 55.3 §). Osakeyhtion omistama metsa arvotetaan
edellisen verovuoden vertailuarvoon, mikali se on poistamatonta hankintamenoa suurempi
(Arvostamislaki 3.5 §). Metsamaan, joksi luetaan seka maapohja etta puusto, vertailuarvo las-
ketaan kertomalla metsan keskimaarainen vuotuinen tuotto luvulla kymmenen (Arvostamislaki
7.18).

Arvostamislain mukaan laskettua arvoa kutsutaan sukupolvenvaihdosarvoksi (spv-arvo). Osak-
keen spv-arvon laskemisessa kaytetaan osakkeen vertailuarvoa, joka lasketaan jakamalla yhtion
nettovarallisuus yhtion ulkona olevien osakkeiden lukumaaralla. Huojennuksen suuruus on
joko kayvasta arvosta lasketun veron ja spv-arvosta lasketun veron erotus tai kdyvasta arvosta
lasketun veron ja 850 euron erotus.?®’

Esimerkki: A myy yksindan omistamansa osakeyhtion osakkeet lapselleen B:lle 360 000
eurolla. Osakkeiden kdypa arvo on 1 200 000 euroa. Osakkeiden kdypaan arvoon sisaltyy

265 \Verohallinnon ohje osakeyhtion sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A56/200/2017c, 1.9.2017
266 \Verohallinnon ohje osakeyhtion sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A56/200/2017¢, 1.9.2017

267 \Verohallinnon ohje osakeyhtion sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A56/200/2017¢c, 1.9.2017
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100 hehtaaria Hausjarven kunnassa sijaitseva metsaa. Verohallinnon maarittama Hausjar-
ven keskimé&ardinen vuosittainen hehtaarikohtainen tuotto on 184,16 euroa®®, ja siten
metsan vertailuarvo on 184 160 euroa. Sukupolvenvaihdoshuojennuksen edellytykset
tayttyvat. Lahjaksi katsotaan kayvan arvon ja kauppahinnan valinen erotus, joka on 840
000 euroa. Lahjaveron méaara 840 000 eurosta on | veroluokan mukaan 118 100 euroa.
Vastike on alle kolme neljasosaa kayvasta arvosta, joten kauppa on lahjaluonteinen. Vas-
tike on alle puolet kdyvasta arvosta, joten lahjavero huojennetaan osittain. Oletetaan yk-
sinkertaisuuden vuoksi, etta lahjoitettavat omaisuuserat ovat sellaisia, jotka arvostetaan
40 prosenttiin varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain 7 §:n mukaisesta arvosta.
Osakkeiden spv-arvo on 480 000 euroa, josta lahjaveron osuus on | veroluokan mukaan
64 100 euroa. Huojennettavan lahjaveron maaraksi saadaan (118 100 € - 64 100 €) 54 000
euroa. Taten lahjansaajan maksettavaksi koituu 64 100 euroa lahjaveroa (118 100 €-
54 000 €).

Henkiloyhtio

Yhtidosuuden luovutus jatkajalle voidaan toteuttaa kaupalla, vaihdolla, muulla vastikkeellisella
luovutuksella tai lahjana. Talloin my&s henkildyhtion mahdollisesti omistamat metsat siirtyvat
jatkajalle. Henkildyhtidssa alaikaisyys ei ole este sukupolvenvaihdokselle ja yritystoiminnan jat-
kamiselle, mutta jatkajan on jatkettava yritystoimintaa heti tultuaan taysi-ikaiseksi.?®

Yhtidosuuden spv-arvo on 40 prosenttia yhtion tuloverotuksessa kaytettavan nettovarallisuu-
den maarasta ja niin ikaan 40 prosenttia nettovarallisuuslaskennassa huomiotta jatettavien va-
rojen kayvista arvoista. Yhtion voittovaroilla hankkimat sijoitusvarat ovat huojennuksen piirissa
lahtokohtaisesti. Nain on, mikali sijoitusvarojen on tarkoitus sdilya osana yritysta eika elin-
keinotoiminta suhteessa sijoitusvaroihin ole vahaista. Sijoitusvaroja voidaan rajata huojennuk-
sen ulkopuolelle erityistilanteissa. Niita ovat esimerkiksi tilanne, jossa yhtioon on siirretty sijoi-
tusvaroja tai tehty huomattavia yksityissijoituksia.?”

Henkildyhtion elinkeinotoiminnan nettovarallisuuteen kuuluva metsa arvotetaan edellisen ve-
rovuoden vertailuarvoon, mikali se on poistamatonta hankintamenoa suurempi (Arvostamislaki
16 §ja 3.6 §).

Maatila

Maatilan periminen kasittaa paitsi maatilan perimisen suoraan my®os valillistd omistusta hen-
kilo- tai osakeyhtion kautta tilanteessa, jossa perillinen saa perinnoksi vahintaan kymmenes-
osan maatilan omistamiseen oikeuttavista osakkeista tai osuuksista.?”"

Jaamistoon kuuluvan maatilan jakamisen tapauksessa perillinen, joka on sovelias tilanpidonjat-
kaja, voi vaatia, etta jaamistoon kuuluva elinkelpoinen maatila sisallytetaan maatalousirtaimis-
toineen jakamattomana hanen perintdosuuteensa. Tama patee myds siina tapauksessa, etta
jaamistoon kuuluvat tilat tai tilanosat muodostavat jatkajan omistamien tilojen tai tilanosien

268 \/erohallinnon p&atds metsan keskimaaraisestd vuotuisesta tuotosta VH/5260/00.01.00/2021,
3.11.2021

269 \Verohallinnon ohje henkiloyhtion ja yksityisliikkeen sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa
A125/200/2017, 1.9.2017

270 Verohallinnon ohje henkiloyhtion ja yksityisliikkeen sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa
A125/200/2017, 1.9.2017

271 Verohallinnon ohje sukupolvenvaihdoksesta perintétilanteissa A57/200/2017, 1.9.2017
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kanssa elinkelpoisen maatilan. Soveliaalla tilanpidonjatkajalla tarkoitetaan perillisasemassa ole-
vaa perillista, jolla on riittavat ammatilliset edellytykset maatalouselinkeinon harjoittamiseen.
(PK 25 luku 1 §). Ammatillisia edellytyksia ovat kaytanndn kokemuksen ja ammatillisen koulu-
tuksen antamat valmiudet (KKO 2000:26). Muita maatalouselinkeinon harjoittamisen edellytyk-
siin vaikuttavia tekijoita ovat ika ja terveydentila (HE 149/1980 vp. s. 6).

Sukupolvenvaihdoshuojennuksen saadakseen jatkajan on jatkettava maataloutta valittomasti
luovutuksen jalkeen, mikali pidakkeena ei ole tilapaista estettd, kuten alaikaisyytta. Jatkajan on
jatkettava maataloutta heti tultuaan taysi-ikdiseksi.?’> Huojennuksen saaminen ei edellyta paa-
toimista viljelyd, vaan se voidaan myontdaa myaos sivutoimiselle viljelijalle (KHO 2010: 56). Jos
perinnon tai lahjansaaja jatkaa pelkdan metsatalouden harjoittamista, ei han ole oikeutettu su-
kupolvenvaihdoshuojennukseen. Maatilatalouden harjoittamiseksi ei lasketa mydskaan esi-
merkiksi lomamd&kkien vuokrausta.

KHO 13.7.1998 T 1305: Maatilan pinta-ala oli noin 119 hehtaaria, josta peltoa oli 0,50
hehtaaria, metsaa 104,70 hehtaaria ja muuta maata 14,30 hehtaaria. Tilalla oli kuusi lo-
mamokkid, joista neljaa oli vuokrattu. Metsétalouden lisaksi maatilalta oli saatu tuloa lo-
mamokkien vuokrauksesta, mutta muuta maataloustuloa tilalta ei ollut. Puolisot aikoivat
lahjoittaa maatilan pojalleen. Katsottiin, ettd luovutusta koskevassa lahjaverotuksessa ei
voida jattda veroa maksuunpanematta perinto- ja lahjaverolain 55 §:n nojalla, koska pel-
kastaan lomamokkien vuokrausta ei ollut pidettava perinto- ja lahjaverolain 55 §:ssa tar-
koitettuna maatalouden harjoittamisena, vaikka vuokratulot verotetaankin maatalouden
tulona. Ennakkoratkaisu.

Luovutuksen kohteena olevan maatilan peltopinta-alan osuudella sen kokonaispinta-alasta ei
ole suurta merkitysta, silla oikeuskdytanndssa pienetkin peltoalat ovat tuoneet tilat metsineen
maatalouden sukupolvenvaihdoshelpotusten piiriin (KHO 2010: 2486).

KHO 2010:55: Lahjoitettavilla kiinteistoilla oli peltoa yhteensa 3,7 hehtaaria ja metsaa 150
hehtaaria. Koska ennakkoratkaisuhakemuksessa tarkoitettuun lahjaan sisaltyi maatilata-
louden tuloverolaissa tarkoitettu maatila ja lahjansaajan voitiin katsoa jatkavan lahjoitet-
tavilla tiloilla maa- ja metsatalouden harjoittamista perint6- ja lahjaverolain 55 §:n 1 mo-
mentissa tarkoitetulla tavalla, sukupolvenvaihdosta koskevia huojennussaanndksia voitiin
soveltaa aiottuun tilojen luovutukseen. Ennakkoratkaisu.

Perinto- ja lahjaverolaki ei edellyta toisen kunnan alueella ja eri rekisteriyksikén muodostavalla
tilalla harjoitettavan maa- tai maa- ja metsataloutta. Nain ollen erilldan sijaitseva metsatila voi
kuulua useamman kunnan alueella sijaitsevista tiloista muodostettuun maatilakokonaisuuteen.
(KHO 7.7.2009 T 1741) Erillaan sijaitsevan metsatilan voidaan laskea kuuluvan maatilakokonai-
suuden nettovarallisuuteen ja siten sukupolvenvaihdoshuojennuksen piiriin.

Maatilakokonaisuuden arvo muodostuu useista eri varallisuuslajeista, kuten metsamaasta,
maatalousmaasta, rakennuksista, koneista, tuotantoeldimista ja varastoista. Varallisuuslajit ar-
vostetaan kuhunkin parhaiten soveltuvalla arvottamismenetelmalld. Esimerkiksi metsan arvo
maadritetdaan useimmiten tuotto- ja kustannusarvomenetelmien yhdistelmalla, niin sanotulla
summa-arvolla, jossa lasketaan yhteen laskennalliseen tuottoon perustuva maapohjan arvo,
taimikon kustannusarvo, puuston hakkuuarvo ja mahdollinen odotusarvolisa. Nain laskettua
metsakohteen yhteisarvoa korjataan tarvittaessa kokonaisarvon korjauksella, jolla otetaan huo-
mioon arvioinnin eri osatekijoihin liittyva epatarkkuus, arvioitavan metsan erityispiirteet seka

272 \Verohallinnon ohje maatilan sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A262/200/2017, 12.2.2018
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yleiset hallintomenot. Lopuksi eri varallisuuslajien arvot lasketaan yhteen, jolloin tuloksena on
maatilakokonaisuuden arvo. Maatilakokonaisuuden kdypéa arvo on yleensa alempi kuin erik-
seen luovutettavien osien yhteenlaskettu arvo, silla kuuluminen tilakokonaisuuteen katsotaan
arvoa alentavaksi tekijaksi. Tasta syysta lasketaan usein tilakokonaisuusalennus, joka otetaan
huomioon kunkin varallisuuslajin arvostuksessa.?”

Maatilan nettovarallisuuteen kuulumattomat varat arvostetaan seuraavasti (PerVL 55.3 §):

* "maatilaan kuuluva metsa arvostetaan 40 prosenttiin sen varojen arvostamisesta
verotuksessa annetun lain 7 §:n mukaisesta arvosta”

* "maatilan asuinrakennus ja metsatalouden tuotantorakennuksen rakennuspaikka 40
prosenttiin varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain 5 luvun mukaisten
perusteiden mukaisesta maarasta”

*  "metsatalouden tuotantorakennukset, koneet ja laitteet 40 prosenttiin niiden
verotuksessa poistamatta olevasta hankintamenosta”

* "muut varat 40 prosenttiin niiden kayvasta arvosta”.

Lahjaveron tapauksessa lahjoituksen kohteena on selkedsti maaritelty osuus maatilasta, mutta
perintdverotuksessa nadin on ainoastaan silloin, kun jatkaja saa maatilan pesasta paalta taytet-
tavana legaattina. Muissa tilanteissa jatkajan on selvitettava mika osa huojennettavasta omai-
suudesta kuuluu hanen perintdosaansa. Jos tata ei selvitetd, osuus maaritetdan laskennallisen
perinndnjaon kautta, jolloin varoista tehdaan testamenttien ja perintokaaren maarittamien
suhteellisten perintdosien mukainen jako.?”

Kaytannossa huojennuksen laskemiseksi maatilavarallisuudelle maaritetaan kayvan arvon li-
saksi ns. sukupolvenvaihdosarvo (spv-arvo). Huojennettavan lahjaveron maara saadaan vahen-
tamalla kayvasta arvosta lasketusta verosta spv-arvosta laskettu vero tai vahentamalla kayvasta
arvosta lasketusta verosta 850 euroa. Lahjasta jaa taten maksettavaksi maatilavarallisuuden
spv-arvosta laskettavaa lahjaveroa vastaava vero, mutta vahintaan 850 euroa.”’”

Maksuunpanematta jatettavan veron osa lasketaan vahentamalla perint6- ja lahjaverolain mu-
kaan maaratysta verosta vero, joka perintdvero-osuudesta tai lahjasta olisi maarattava jos maa-
tilan (sisaltden maatalousmaan ja sita vastaavan CAP-maatilatukioikeuden, rakennukset, raken-
nelmat, koneet, kaluston ja laitteet seka niihin kohdistuvat velat) yritysvarallisuus arvostettaisiin
maadraan, joka "vastaa 40 prosenttia verovelvollisuuden alkamista edeltdaneeltd vuodelta toimi-
tettavassa tai toimitetussa tuloverotuksessa noudatettavien tai noudatettujen, varojen arvos-
tamisesta verotuksessa annetun lain (1142/2005) 3 ja 4 luvun mukaisten perusteiden mukai-
sesta maarasta.” (PerVL 55.2 §).

Vuonna 2013 tehtyjen spv-huojennuspaatoksien perusteella maatilavarallisuuden luovutuk-
sissa luovutuksensaajan maksaman perinto- tai lahjaveron suhde varojen kaypaan arvoon oli
keskimaarin 1,1 prosenttia. Muun yritysvarallisuuden luovutuksissa vastaava suhdeluku oli 2,8
prosenttia.?’® Huojennus tuo mittavan edun, silla | veroluokassa vakioeran ylimenevalts osalta

273 Verohallinnon ohje varojen arvostamisesta perintd- ja lahjaverotuksessa VH/6166/00.01.00/2017,
27.2.2021

274 \Verohallinnon ohje sukupolvenvaihdoksesta perintétilanteissa A57/200/2017, 1.9.2017

275 Verohallinnon ohje maatilan sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A262/200/2017, 12.2.2018

276 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi perintd- ja lahjaverolain 56 §:n muuttamisesta. HE 364/2014
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veroprosentti on perintdveron tapauksessa 7-19 prosenttia ja lahjaveron tapauksessa 8-17
prosenttia. (PerVL 14 ja 19 a §)

Maatila voidaan siirtda toiminnan jatkajalle kaupalla, vaihdolla, muulla vastikkeellisella luovu-
tuksella, lahjana tai lahjaluonteisella kaupalla, joka on kaupan ja lahjan vélimuoto.?”” Lahja-
luonteisesta kaupasta on kyse silloin kun kauppasopimuksessa sovittu vastike on enintdan
kolme neljannesta kayvasta hinnasta. Talldin kdyvan hinnan ja vastikkeen valinen ero katsotaan
lahjaksi. (PerVL 18.3 §). Jos spv:n edellytykset tayttyvat, niin 50 prosentin suuruisen vastikkeen
katsotaan riittavan lahjaluontoiseksi kaupaksi.

Esimerkki 1: Viljelija A myy yksin omistamansa maatilakokonaisuuden lapselleen B:lle.
Sukupolvenvaihdoshuojennuksen edellytykset tayttyvat. Kauppahinta eli vastike on 200
000 euroa ja maatilakokonaisuuden kaypa arvo on 500 000 euroa. Vastike on alle kolme
neljasosaa kayvasta arvosta, joten kauppa on lahjaluonteinen. Vastike on alle puolet kay-
vastd arvosta, joten lahjavero huojennetaan osittain. Maatilavarallisuuden kdyvan arvon
ja maatilasta suoritetun vastikkeen erotus 300 000 euroa (500 000 €-200 000 €) katsotaan
lahjaksi. Lahjaveron mé&ara 300 000 eurosta on | veroluokan mukaan 37 100 euroa. Ole-
tetaan yksinkertaisuuden vuoksi, ettd lahjoitettavat omaisuuserat ovat sellaisia, jotka ar-
vostetaan 40 prosenttiin varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain 7 §:n mukai-
sesta arvosta. Taten maatilakokonaisuuden spv-arvo on 200 000 euroa, josta lahjaveron
osuus on | veroluokan mukaan 22 100 euroa. Huojennettavan lahjaveron maaraksi saa-
daan 15 000 euroa (37 100 €-22 100 €). Taten lahjansaajan maksettavaksi koituu 22 100
euroa lahjaveroa (37 100 €-15 000 €).

Esimerkki 2: Viljelija A myy yksin omistamansa maatilakokonaisuuden lapselleen B:lle.
Sukupolvenvaihdoshuojennuksen edellytykset tayttyvat. Kauppahinta eli vastike on 300
000 euroa ja maatilakokonaisuuden kdypa arvo on 500 000 euroa. Vastike on alle kolme
neljasosaa kayvasta arvosta, joten kauppa on lahjaluonteinen. Kauppahinta eli vastike kat-
taa 60 prosenttia kdyvasta arvosta eli yli puolet siitd, joten lahjavero jatetadan kokonaan
maksuunpanematta.

Esimerkki 3: Viljelija A lahjoittaa lapselleen B:lle maatilakokonaisuuden, jonka kdypa arvo
on 500 000 euroa. Sukupolvenvaihdoshuojennuksen edellytykset tayttyvat. Lahjaveron
maara kayvasta arvosta on | veroluokan mukaan 67 100 euroa. Oletetaan yksinkertaisuu-
den vuoksi, etta lahjoitettavat omaisuuserédt ovat sellaisia, jotka arvostetaan 40 prosenttiin
varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain 7 §:n mukaisesta arvosta. Taten maati-
lakokonaisuuden spv-arvo on 200 000 euroa, josta lahjaveron osuus on | veroluokan mu-
kaan 22 100 euroa. Huojennettavan lahjaveron maaraksi saadaan 45 000 euroa (67 100 €-
22 100 €). Taten lahjansaajan maksettavaksi koituu 22 100 euroa lahjaveroa (67 100 €-45
000 €).

277 \Verohallinnon ohje maatilan sukupolvenvaihdoksesta verotuksessa A262/200/2017, 12.2.2018
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6.1.4. Yhteenveto lahja- ja perintoverotuksesta eri omistusmuodoissa

Lahja- ja perintdvero ovat suoraviivaisia, jos luonnollinen henkild omistaa metsaa omistavan
sijoitusrahaston osuuksia, pelkastdadan metsaa omistavan osakeyhtion osakkeita tai yhteismet-
saosuuksia. Talloin lahja- ja perintdveron maara riippuu omaisuuden kayvasta arvosta ja vero-
luokka siita, millainen on osuuden luovuttajan ja saajan sukulaissuhde vai onko kyseessa suvun
ulkopuolinen henkild. Veroluokka | sisaltaa lahimmat sukulaiset (mm. puoliso ja rintaperilliset)
ja veroluokka Il muut kuin lahimmat sukulaiset (mm. sisarukset) tai suvun ulkopuoliset henkil6t.
Yhteismetsan ohjesaanndsta riippuen osuutta ei kuitenkaan aina ole mahdollista jakaa lahjana
tai perinténa useammalle saajalle useampiin osuuksiin.

Verotuksen nakdkulmasta omaisuuden siirtdminen lahjana tai perinténa on samansuuntaista,
oli kyseessa metsatila, rahasto-osuus, osakeyhtion osake tai yhteismetsaosuus lukuun otta-
matta erityisia tilanteita, joissa voidaan soveltaa sukupolvenvaihdoshuojennusta. Kuitenkin
metsatilan siirtdminen eteenpain lahjana mahdollistaa metsalahjavahennyksen hyédyntamisen
lahjansaajan tuloverotuksessa (ks. luku 4.2.1.). Metsatilan lahjoittaminen voi olla kannattavaa,
mikali metsan puustopaaoma on sellainen, ettd metsasta kertyy tuloa, josta vahennys voidaan
tehda, eli toisin sanoen metsanomistaja myy puuta lahjoitusta seuraavien 15 vuoden aikana.
Jos vahennyskelpoista tuloa ei muodostu, niin metsan jattaminen perinndksi voi olla jarkevam-
paa. Toisaalta myds kauppa voi olla joissakin tilanteissa verotuksellisesti edullisin vaihtoehto,
koska se mahdollistaa metsavahennyksen.

Maa- ja metsatilan jatkajan tapauksessa kyseeseen tulee sukupolvenvaihdos, johon on mah-
dollista ehtojen tayttyessa saada lahja- tai perintdveron sukupolvenvaihdoshuojennus. Huo-
jennuksen myota maaratysta lahja- tai perintdverosta jatetadan maksuunpanematta veron osa,
joka vastaa 40 prosenttia maa- ja metsatilan yritysvarallisuuteen kuuluvien varojen arvosta.
My®s varojen arvostuskdytannosta voi koitua huomattava verohuojennus ehdot tayttaville.
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6.2. Varainsiirtoverotus

Varainsiirtovero on transaktiovero, joka tulee maksaa kiinteiston tai arvopaperin luovutuksesta
(VSVL 1 8). Sen alkuperéinen tavoite on puhtaasti fiskaalinen®’®, eli sen tarkoituksena on kerryt-
taa verotuloja valtiolle. Varallisuuden siirtymisen voi katsoa osoittavan ostajan ja myyjan ve-
ronmaksukykya, mutta ajatus ei pade kuin osaan kiinteistojen tai arvopapereiden vaihdan-
nasta.’’”® Varainsiirtoverotuksella ei tdhdata aikaansaamaan kayttaytymisvaikutuksia. Tata sil-
malla pitden varainsiirtoveron verokannat on pyritty asettamaan alhaisiksi.?®

Tyypiltaan varainsiirtoverotus on itseverotusta eli vero tulee tilittdd oma-aloitteisesti Verohal-
linnolle. Varainsiirtoveroa ovat paasaantoisesti velvoitettuja maksamaan kaikki kiinteiston tai
arvopaperin luovutuksensaajat, paitsi valtio ja sen laitokset joitakin poikkeuksia lukuun otta-
matta (VSVL 2 §). Suomessa asuvat yksityishenkil6t maksavat varainsiirtoveroa, koska he ovat
yleisesti verovelvollisia ja kotimaiset avoimet yhti6t ja kommandiittiyhtiot, koska niihin sovel-
letaan varainsiirtoverolain tulkinnassa yleisesti verovelvollisia koskevia saannoksia. Yleisesti ve-
rovelvolliset yhteisot, kuten osakeyhtiot, maksavat myds varainsiirtoveroa. Ulkomaiset ostajat
ovat paasaantoisesti velvollisia maksamaan varainsiirtoveroa ostaessaan Suomessa sijaitsevia
kiinteistoja. Rajoitetusti verovelvolliset eivat ole velvollisia suorittamaan varainsiirtoveroa, kun
he ostavat suomalaisia arvopapereita. Tahan on kuitenkin poikkeuksensa, jotka ovat asunto-
tai kiinteistdosakeyhtion osakkeen taikka asunto- tai kiinteistdosuuskunnan osuuden luovutus
(VSVL 16.3 §), sellaisen osakeyhtion osakkeen luovutus, jonka toiminta kasittaa tosiasiallisesti
paaasiallisesti asunto-osakeyhtion tai keskinaisen kiinteistdosakeyhtion osakkeen tai asunto-
osuuskunnan tai kiinteistdosuuskunnan osuuksien tai muun osakeyhtion osakkeen, jos kysei-
sen osakeyhtidn toiminta tosiasiallisesti kasittaa paaasiallisesti kiinteistdjen omistamista tai hal-
lintaa (VSVL 20.3 §). Liséksi jos ainakin toinen luovutuksen osapuolista on Suomessa yleisesti
verovelvollinen tai varainsiirtoverolain 16.1 §:n 1. momentissa tarkoitettu sivukonttori tai -liike,
on arvopaperin luovutuksesta suoritettava varainsiirtoveroa, jos arvopaperin on laskenut liik-
keeseen ulkomainen yhteiso, “jonka toiminta tosiasiallisesti kasittaa paaasiallisesti kiinteistdjen
suoraa tai valillistd omistamista tai hallintaa ja jonka kokonaisvaroista enemman kuin 50 pro-
senttia muodostuu suoraan tai valillisesti omistetusta Suomessa sijaitsevasta kiintedsta omai-
suudesta”. (VSVL 18.2 8).

Tama koskee luonnollisia henkiléita ja yhteisoja, jotka eivat ole tuloverolain mukaan Suomessa
yleisesti verovelvollisia, seka ulkomaisia henkildyhtidita. Veroa ei ole mydskaan suoritettava,
mikali kumpikaan osapuolista ei ole ulkomaisen luottolaitoksen Suomessa sijaitseva sivukont-
tori, tai ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen, rahastoyhtion tai ETA-vaihtoehtorahastojen hoita-
jan Suomessa oleva sivuliike (VSVL 16.2).

6.2.1. Kiinteiston ja arvopapereiden luovutuksia koskevat yleiset asiat

Varainsiirtoverolain 4.1 §:n perusteella luovutuksensaajan on suoritettava veroa kiinteiston
omistusoikeuden luovutuksesta. Varainsiirtovero on kiinteiston luovutuksessa nelja prosenttia

278 Lyly P. (2021). Vaitoskirja, Acta Wasaensia, 476.; viit. Tunturi, Markku O. (1982). Lainhuutoleimave-
rosta erityisesti silmalla pitden vastikkeettomia saantoja. Condictio.; Maatta O. ja Torkkel T. (2022). Va-
rainsiirtoverolain perusteet. Helsingin Kamari Oy. Hansaprint Oy 2022

279 Lyly P. (2021). Vaitoskirja, Acta Wasaensia, 476.; viit. Nuutila, Antti (1938). Elakkeen arvon huomioon-
ottamisesta leimaveroa maarattaessa. Defensor Legis 2: 50-69.

280 Torkkel, Timo (2020). Vastikkeellisten saantojen varainsiirtoverotus — erityisesti

yritysten ndkokulmasta. Kauppakamari.
142



Luonnonvara- ja biotalouden tutkimus 99/2022

kauppahinnasta tai muun vastikkeen arvosta (VSVL 6.1 §). Mikali samalle vastaanottajalle luo-
vutetaan kiinteiston ohella muuta omaisuutta tai jos yhtion perustamisoikeuden luovutus kos-
kee kiinteiston ohella muuta omaisuutta, eika vastikkeen jakautumista niiden kesken ole sel-
vennetty, lasketaan vero koko vastikkeesta (VSVL 6.3 §). Varainsiirtoverolaki koskee my6s kiin-
teiston maaraosaa ja -alaa, kiinteiston yhteista aluetta ja sen maaraalaa ja yhteisalueosuutta,
vuokra- tai kayttooikeutta seka kiinteiston kayttéa pysyvasti palvelevaa rakennusta tai raken-
nelmaa (VSVL 5.1 8§).

Varainsiirtoverolain 7 § mukaan vero on suoritettava viimeistaan lainhuutoa tai kirjaamista ha-
ettaessa. Jos lainhuutoa tai kirjaamista ei ole haettu saddetyssa ajassa tai sita ei ole haettava,
on vero suoritettava kuuden kuukauden kuluessa luovutussopimuksen tekemisesta (VSVL 7 §).
Lainhuudon tai kirjaamisen myohastyminen saadetysta ajasta johtaa veron korotukseen (VSVL
8 §). Siina tapauksessa, etta kiinteistd on luovutettu useamman kerran ennen lainhuudon tai
kirjaamisen hakemista, on luovutuksensaajan suoritettava vero viivastyskorotuksineen myds ai-
kaisemmista hakemuksen tekemista edeltaneiden kolmen vuoden aikana tehdyista luovutuk-
sista (VSVL 9.1 §). Naista luovutuksista lasketaan vero luovutuskirjaan merkitysta kauppahin-
nasta tai muun vastikkeen arvosta (VSVL 9.2 §8).

Varainsiirtoveroa maksetaan kiinteistdjen ohella arvopaperien luovutuksista. Varainsiirtovero-
lain 17.1 § mukaan arvopaperilla tarkoitetaan:

1. Osaketta ja sen valiaikaistodistusta,

2. Osuustodistusta taloudellisessa yhteisdssa, saastopankkien
kantarahastotodistusta ja osuuspankkien sijoitusosuustodistusta ja ndiden
valiaikaistodistusta

3. Sellaista yhteisén antamaa velkakirjaa tai muuta saamistodistetta, jossa
korko maaraytyy yhteison toiminnan tuloksen tai osingon suuruuden
mukaan taikka joka oikeuttaa osallisuuteen vuosivoitosta tai ylijaamasta

4. Edella 1-3 kohdassa tarkoitetun arvopaperin merkintdaoikeudesta annettua
todistusta ja merkintdoikeutta koskevaa luovutuskirjaa.

Kiinteistdja tai arvopapereita vaihdettaessa on kummastakin luovutuksesta maksettava varain-
siirtovero. Vaihdon yhteydessa mahdollisesti maksettava valiraha on maksajan suorittamaa vas-
tiketta. Valirahan maksajan varainsiirtovero lasketaan luovutetun omaisuuden ja valirahan yh-
teenlasketusta arvosta. Valirahan saajan osalta valiraha vahennetaan luovutetun omaisuuden
arvosta.”®' Varainsiirtoverolain 13 § mukaan veroa ei ole suoritettava jos:

+ "vaihto johtaa ELY-keskuksen tai metsakeskuksen antaman todistuksen mukaan maa-
tai metsatalouden harjoittamisen kannalta olennaisesti sopivampaan tilussijoitukseen.”

* "vaihto on tapahtunut luonnonsuojelulain (1096/1996) mukaisen
luonnonsuojelualueen perustamiseksi.”

My®6s vaihto luonnonsuojelualueeseen liittdmiseksi on vapaa varainsiirtoverosta. Kuitenkin kai-
kissa naissa vaihdoissa mahdollisesti kaytetysta valirahasta on maksajan suoritettava varainsiir-
tovero.?®?

Yksityishenkildiden ei ole suoritettava varainsiirtoveroa kiinteiston saannosta tai sen osasta, sen
perustuessa lahjaan, perintdon, testamenttiin tai omistusoikeuden purkamiseen (VSVL 4.3 §).

281 Verohallinnon ohje varainsiirtoverosta kiinteiston luovutuksessa VH/8473/00.01.00/2020, 28.1.2021

282 \Verohallinnon ohje varainsiirtoverosta kiinteiston luovutuksessa VH/8473/00.01.00/2020, 28.1.2021
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Jos osituksessa on kaytetty vastikkeena muuta kuin jaettavana olevaa varallisuutta, on sen
osalta suoritettava varainsiirtoveroa (VSVL 4.3 §).

Varainsiirtoveroa ei ole suoritettava, jos luovutuksensaajalle on mydnnetty kiinteiston tai sen
osan hankkimista varten valtionlaina, korkotukilaina tai vastaavaan tarkoitukseen korkotuki-
laina maatalouden rakennetuista annetun lain 6 § tarkoittaman tuen yhteydessa (VSVL 14.1 §).
Veroa ei ole mydskaan suoritettava, mikali luovutuksensaajalle on mydnnetty kiinteiston tai sen
osan hankkimista varten jokin edella kuvatuista lainoista (VSVL 14.1 §). Varainsiirtoveroa ei ole
suoritettava, jos luovutuksensaajan vastattavaksi siirtyy varainsiirtoverolain 1 ja 2 momentissa
tarkoitettu, aikaisemman lainsadadannon mukainen laina, joka talle olisi voitu myontaa varain-
siirtoverolain 1 ja 2 momentissa tarkoitetun lainsdddanndén mukaan (VSVL 14.1 §).

6.2.2. Rahasto-, yhteismetsa-, osakeyhtio- ja henkiloyhtioosuuksien
luovutukset

Rahasto

Arvopaperin omistusoikeuden luovutuksen yhteydessa luovutuksensaaja suorittaa veron va-
rainsiirtoverolain 15 §:n perusteella. Osakeyhtion osakkeista on maksettava 1,6 prosentin va-
rainsiirtovero, jos osakkeet ovat muualta kuin arvopaperipdrssista hankittuja (VSVL 20 §). Vara-
siirtoverolain 15 §:n mukaisena arvopaperina ei kuitenkaan pideta sijoitusrahasto-osuuksia eika
avoimen yhtion ja kommandiittiyhtiomuotoisen yhtidosuuksia. Varainsiirtoveroa ei ole suori-
tettava myoskaan saannellylla markkinalla tehdyista luovutuksista (VSVL 15 a §). Sdénnellylla
markkinoilla tehtyjen luovutusten kohteena voi kuitenkin olla arvopaperi, mutta luovutus on
suljettu markkinapaikan vuoksi veron ulkopuolelle.

Metsarahasto-osuuksia ostettaessa ei ostajalle maarata varainsiirtoveroa rahastojen ollessa
tyypillisesti erikoissijoitusrahastoja tai kiinteistopaaomarahastoja. Kuitenkin metsarahastojen
toimiessa kiinteistdmarkkinoilla, maksaa rahasto varainsiirtoveroa muiden markkinoilla toimi-
vien ostajien tapaan ostaessaan kiinteiston. Tama nakyy rahaston kuluissa, jotka katetaan osuu-
denomistajilta saatujen hallinnointipalkkioiden kautta, eli osuudenomistajat maksavat varain-
siirtoveron ja muut kulut epasuorasti.

Asunto-osakeyhtion, keskindisen kiinteistoosakeyhtion, asunto-osuuskunnan tai kiinteisto-
osuuskunnan ja kiinteistdyhtion (osakeyhtid, jonka paaasiallinen toiminta on kiinteistdjen
omistaminen ja hallinta) osakkeista on suoritettava kahden prosentin varainsiirtovero (VSVL
20.3 §). Kiinteistoyhtion maaritelma kattaa mm. liikketoimintaa harjoittavien konsernien kaytto-
omaisuuskiinteistdja hallitsevat yhtiot, kiinteistdsijoitusyhtiot, yhtidt, joiden paaasiallinen toi-
minta on metsatilojen omistamista ja hallintaa tai maatalouskdytdssa olevien maa-alueiden
vuokraamista.?®

Varainsiirtoverolain 20.3 § mukaan yhtididen, joiden paaasiallinen toiminta on asunto-osake-
yhtion, keskindisen kiinteistdosakeyhtion, asunto-osuuskunnan tai kiinteistdosuuskunnan tai
kiinteistoyhtion osakkeiden, osuuksien ja niiden Suomessa sijaitsevien kiinteistdjen suoraa tai
valillisia omistamista tai hallintaa, osakkeiden luovutuksen osalta varainsiirtovero on kaksi pro-
senttia. Valillisella omistamisella tarkoitetaan yhtion kautta omistamista tai hallintaa. My&s suo-
malaista kiinteistdomaisuutta paaasiassa (yli puolet yhtion kokonaisvaroista) omistavien ja hal-
linnoivien ulkomaisten holding-yhtididen osakkeiden osalta varainsiirtovero on kaksi

283 Verohallinnon ohje varainsiirtoverotuksen yhtenaistamisesta A47/200/2017, 17.2.2017
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prosenttia. Kuitenkin yhtion osakkeiden luovutuksen toisen osapuolen tulee olla yleisesti vero-

velvollinen Suomeen tai rahoitusalan laitoksen Suomessa toimiva sivuliike tai -konttori.?®

Yhteismetsa

Yhteismetsasta osuuden ostavan henkilén on suoritettava varainsiirtoverolain mukainen neljan
prosentin vero, silla yhteismetsaosuus katsotaan VSVL 5 §n mukaan kiinteistdksi. Ostaja on
varainsiirtoverovelvollinen ostaessaan joko kiinteiston tai osuuden, silla my6s yhteismetsa-
osuus rinnastetaan verotuksen nakokulmasta kiinteiston luovutukseksi eli maaraosan, maara-
alan, yhteisen alueen tai yhteisalueosuuden luovutukseksi.?® Yhteismetsa on yksityisen henki-
I6n tapaan osakaskuntana velvollinen maksamaan neljan prosentin varainsiirtoveron ostaes-
saan kiinteiston

Esimerkki: Henkild ostaa yhteismetsdaosuuden 50 000 eurolla, jolloin kauppahinnan li-
saksi tulee suoritettavaksi 4 % varainsiirtovero. Talléin hankintamenoksi muodostuu
52 000 euroa (= 0,04 x 50 000 euroa + 50 000 euroa), johon lisdtdan viela lainhuutomaksu
seka muut mahdolliset kulut.

Poikkeuksena varainsiirtoverolain 13 §:n mukaisissa kiinteistojen vaihdoissa varainsiirtoverovel-
vollisuus ei tayty, jos kiinteistd hankitaan vaihtamalla se toiseen kiinteistdon ja toinen 13 §:n
ehdoista taytyy.

Metsanomistajan liittdessa oman metsansa yhteismetsaan ei han ole velvollinen maksamaan
varainsiirtoveroa (KHO 2002/83). Kiinteiston jyvitysarvon perusteella jaetaan yhteismetsa-
osuuksia, jotka vastaavat tilan jyvitysarvoa suhteessa kaikkien osuuksien yhteenlaskettuun jy-
vitysarvoon (YML97 §). Tall6in alueiden liittamista ei katsota luovutukseksi, silla omistusosuus
kiinteistoon sailyy yhteismetsdosuuden kautta.

Osakeyhtio

Osakeyhtion osakkeista on maksettava 1,6 prosentin varainsiirtovero, jos osakkeet ovat muu-
alta kuin arvopaperipdrssista hankittuja (VSVL 20 §). Osakeyhtion osakkeista, muiden arvopa-
perien ohella, maksetaan varainsiirtoveroa liikkeeseenlaskuperiaatteen, etabloitumisperiaat-
teen tai niiden yhdistelman mukaan. Suomessa veroa kannetaan niiden yhdistelman mukaan.
Lahtokohtaisesti veroa kannetaan ainoastaan, jos kyse on suomalaisen yhtion liikkeeseen las-
kema arvopaperi ja ainoastaan, jos toinen osapuolista on Suomessa yleisesti verovelvollinen tai
Suomessa sijaitseva ulkomaisen rahoituslaitoksen sivukonttori.?

Kiinteiston luovutus osakeyhtiodn tai muuhun yhteisdon osaketta tai osuutta vastaan tai
muuna padaoman sijoituksena on apporttiehtoinen sijoitus, josta on suoritettava varainsiirtove-
roa (VSVL 4.4 §) nelja prosenttia (VSVL 6 §). Tassa edelld kuvatussa tilanteessa varainsiirtovero
lasketaan luovutetun omaisuuden luovutushetken kayvasta arvosta (VSVL 6.2 §). Lisdksi varain-
siirtoveroa on varainsiirtoverolain 4.4 § mukaan suoritettava yhteisén purkautumiseen perus-
tuvasta kiinteiston luovutuksesta.

Varainsiirtoverolain 4.5 &n perusteella varainsiirtoveroa ei ole suoritettava siirrettaessa luon-
nollisen henkildn omaisuutta osakeyhtioon tuloverolain mukaisessa yrityksen toimintamuodon

284 \ferohallinnon ohje varainsiirtoverotuksen yhtenaistamisesta A47/200/2017, 17.2.2017
285 Verohallinnon ohje varainsiirtoverosta kiinteiston luovutuksessa VH/1196/00.01.00/2022, 12.5.2022

286 Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi varainsiirtoverolain muuttamisesta. HE 125/2012
145



Luonnonvara- ja biotalouden tutkimus 99/2022

muutoksessa. Yrityksen toimintamuodon muutoksella tarkoitetaan tassa tapauksessa tilan-
netta, jossa luonnollinen henkild, liikkeen- ja ammatinharjoittajan tai maa- ja metsatalouden
harjoittajan ominaisuudessa, muuttaa toimintamuotonsa osakeyhtioksi. Myds avoimen tai
kommandiittiyhtion on mahdollista muuttaa toimintamuotonsa osakeyhtioksi. Syyna toiminta-
muutokselle voi olla esimerkiksi liiketoiminnan laajentaminen tai uusien omistajien mukaan-
tulo.?®” Kun kiinteistd siirretdan toimintaa jatkavalle yhteisélle yhteisémuodon muutoksen, su-
lautumisen tai elinkeinotulon verottamisesta annetun lain (360/1968, 52 c §) mukaisen jakau-
tumisen perusteella, varainsiirtoveroa ei ole suoritettava (VSVL 4.6 §).

Henkiloyhtio

Kiinteiston luovutuksesta avoimeen yhtidoon tai kommandiittiyhtioon yhtidosuutta vastaan tai
muuna paaoman sijoituksena on suoritettava varainsiirtoveroa (VSVL 4.4 §) nelja prosenttia
(VSVL 6 §). Tassa edella kuvatussa tilanteessa varainsiirtovero lasketaan luovutetun omaisuuden
luovutushetken kayvasta arvosta (VSVL 6.2 §). Lisaksi varainsiirtoveroa on varainsiirtoverolain
4.4 § mukaan suoritettava yhtiomiehen yksityisottoon tai muuhun varojen jakoon perustuvasta
kiinteiston luovutuksesta.

6.2.3. Yhteenveto varainsiirtoverotuksesta eri omistusmuodoissa

Suomessa sijaitsevista metsakiinteistoista tehdyista kaupoista maksavat varainsiirtoveroa koti-
maiset seka ulkomaiset toimijat. Riippumatta omistusmuodosta varainsiirtoverotus on suhteel-
lisen yhtenevaista. Metsatilan ostaja suorittaa neljan prosentin suuruisen varainsiirtoveron oli
tama sitten yksityishenkil®, osakeyhtio tai metsarahasto. Kuitenkaan yksityishenkildiden ei ole
suoritettava varainsiirtoveroa, jos kiinteiston tai sen osan saanto perustuu lahjaan, perintéon,
testamenttiin tai omistusoikeuden purkamiseen. Maatilan mukana osana sukupolvenvaihdosta
siirtyva metsaomaisuus on vapautettu varainsiirtoverosta, silla edellytykselld, etta maatilatalou-
den harjoittajalle on kiinteiston tai sen osan hankkimista varten myénnetty korkotukilaina.

Rahasto-osuuden omistajat maksavat merkinta- ja hallinnointipalkkiota rahastoyhtidlle, joilla
kustannetaan mm. sijoitustoimintaan liittyvia kuluja, kuten metsatilojen hankinnasta koituva
varainsiirtovero. Yhteismetsaosuuden ostamisen yhteydessa ostaja maksaa osuuden arvon pe-
rusteella normaalin kiinteistoja koskevan varainsiirtoveron. Toisaalta metsanomistaja voi liittaa
metsansa yhteismetsaan, josta han saa talldin osuuden, eika varainsiirtoverovelvollisuutta
synny omistusoikeuden pysyessa samana.

287 Verohallinnon ohje toimintamuodon muutoksesta osakeyhtioksi VH/5922/00.01.00/2019, 21.2.2020
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7. Metsien kasittely ja arvonmaaritys

Esa-Jussi Viitala

Rahastojen ja ulkomaisten sijoittajatahojen harjoittamasta metsien kasittelysta 16ytyy hyvin niu-
kasti tietoa. Metsien kasittelyn periaatteista sita 16ytyy jonkin verran enemman, mutta lahinna
kotimaisten erikoissijoitusrahastojen osalta.

Metsasertifioinneista tietoa I16ytyy eniten, mutta metsasertifioinnin mukaisuus ei viela kerro ko-
vin paljon metsien kasittelysta. Kiinnostavaa talta osin on lahinna se, ovatko rahastot hankki-
neet FSC-sertifikaatin, jonka ekologiset vaatimukset ovat monilta osin tiukempia kuin PEFC-
sertifikaatin.®® Kiinnostavaa on my®s se, miten metsaan sijoittavat rahastot (rahoitustuotteet)
on luokiteltu EU:n kestivan rahoituksen tiedonantoasetuksen (SFRD) perusteella.?®

7.1. Metsasertifioinnit

Kaikkien kotimaisten metsaa omistavien erikoissijoitusrahastojen Suomessa sijaitsevat metsat ovat
PEFC-sertifioituja (Taululukko 21). FSC-sertifikaatin kattavuus sen sijaan vaihtelee. Laajin se on S-
Pankki Metsalla, jonka kaikki Suomessa sijaitsevat metsat siirrettiin vuoden 2020 alussa FSC-sertifi-
oinnin piiriin. Rahasto ei ilmoita Virossa sijaitsevien metsiensa sertifioinnista.

Taulukko 21. Metsaan sijoittavien kotimaisten erikoissijoitusrahastojen metsankasittelyn pe-
riaatteita. Tilanne 31.6.2022. Lahde: rahastojen saanndt, esitteet, katsaukset ja raportit.

Metsasertifikaatti | Taksonomian-

Rahasto (% pinta-alasta) mukaisuus Ymparistotavoitteet tai -periaatteet
OP-Metsénomistaia PEFC (100 %) Artikla 9 "Rahasto lisdd metsien hiilinielua ja luonnon biodiver-
121 Fsc (68 %)! ("tummanvihred”) | siteettia seka monipuolistaa metsien virkistyskayttoa.”
"Rahasto edistdd ympariston ja yhteiskuntaan liitty-
. . via ominaisuuksia. Rahasto arvioi sijoituskohteiden
S-Pankki Metsa A (102 %) ﬁrtlkla 8 .. | vastuullisuutta ja sen tavoitteena on esimerkiksi lisata
FSC (100 %)2 ("vaaleanvihred”) o . . )
metsien hiilinielua, luonnon monimuotoisuutta seka
monipuolistaa metsien virkistyskayttoa.”
"Metséataloudessa suurimmat vastuullisuustekijat ovat
talousmetsien luonnonhoito, vesien suojelu ja met-
UB Metsé PEFC (100 %) Artikla 9 sien monimuotoisuuden turvaaminen seka edistami-
FSC (83 %)? ("tummanvihred”) | nen niin talous- kuin luonnonmetsissa. UB Metsa -ra-
hasto haluaa olla karkijoukoissa vastuullisessa met-
sanhoidossa.”
Dasos Kestava PEFC (100 %) Artikla 8 SR 1 2 ST e e CR Gl LT
g ) N sainvalisten tai kansainvalisesti hyvaksyttyjen kansal-
Metsé ja Puu IlI FSC3 ("vaaleanvihred”) | . . - . s
listen kestavan metsétalouden standardien mukaisia.
130.9.2022
231.12.2021

3 Kaikki Finsilva Oyj:n metsit ovat ns. kaksoissertifioituja (PEFC ja FSC).

288 Suomen yksityismetsista noin 85 prosenttia on PEFC-sertifikaatin piirissd mutta FSC-sertifioinnin
kattavuus on vain vajaa 10 prosenttia. FSC-sertifikaatteja on etenkin suurilla metsdnomistajilla, mm.
Tornatorilla, UPM:II3 ja Finsilvalla.

289 Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR-asetus (EU) 2019/2088
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UB Metsa -erikoissijoitusrahastolla FSC-sertifioituja metsia on noin 83 % metsatiloista. OP-Met-
sanomistajalla niita on vahiten, 68 % pinta-alasta, mutta osuus on kasvanut viimeisen runsaan
vuoden aikana selvasti. Dasos Kestava Metsa ja Puu Il -erikoissijoitusrahasto ei ilmoita met-
sasertifiointien kattavuutta, mutta kun 91 % sen metsanomistuksesta koostuu Finsilva Oyj:n
osakkeista, voidaan paatelld, ettad suurin osa rahaston valillisesti omistamista metsista on ns.
kaksoissertifioituja. Finsilva Oyj:n metsat ovat sekd PEFC- etta FSC-sertifioituja; jalkimmaisen
sertifikaatin yhtié sai vuonna 2018.2%

Lienee perusteltua odottaa, ettd kotimaiset erikoissijoitusrahastot pyrkivat saamaan FSC-serti-
fikaatin koko metsdomaisuudelleen muun muassa siita syysta, etta suurilla metsateollisuusyh-
tioilla (UPM, Stora Enso ja Metsa Group) on samansuuntaisia tavoitteita. Erikoissijoitusrahastot
ovat tyypillisesti tehneet kyseisten yhtididen kanssa pitkaaikaisia puunmyynti- ja metsanhoito-
sopimuksia; usein tama lienee ollut metsakiinteistokauppojen toteutumisen edellytys.

Kaikki tarkasteltavat kotimaiset erikoissijoitusrahastot ovat perustaneet suojelualueita. Tahan
niitd kannustavat valtion maksamat korvaukset ja FSC-metsasertifioinnin vaatimukset. FSC-ser-
tifiointi edellyttaa, etta vahintaan 5 % sertifioiduista metsista on vapaaehtoisesti jatetty talous-
kayton ulkopuolelle.®’

S-Pankki Metsa -rahaston mukaan sen metsamaista on suojeltua alaa noin 10 %. Lisaksi 5 % on
erityishakkuiden ja hoitotoimenpiteiden piirissa (esim. jatkuva kasvatus). Osaa rahaston met-
sistd hoitaa Innofor Oy, joka kertoo olevansa avohakkuuttoman metsédnhoidon asiantuntija.**
Rahasto kayttdaa myods UPM:n palveluja, mika liittynee siihen, ettd osa rahaston metsista on
ostettu UPM:Ita.

UB Metsa -erikoissijoitusrahaston omistamista FSC-sertifioiduista metsista vahintaan 5 % on
tiukassa suojelussa ja lisaksi vahintaan 5 % erityishakkuukohteina.

Myds useat suljetut metsarahastot ovat saaneet tai nayttaisivat pyrkivat saamaan FSC-sertifi-
kaatin (Taulukko 22). Esimerkiksi Dasos Timberland Fund | on saanut kaksoissertifikaatin Suo-
men ja Viron metsanomistuksilleen. Kotimaisista rahastoista niukimmin tietoa metsasertifioin-
neistaan antaa Taalerin Metsarahasto lll, jolla on toisaalta my0os vahiten osakkaita. Taalerin ra-
hasto samoin kuin United Bankersin kommandiittiyhtiomuotoiset rahastot UB Nordic Forest
Fund Il ja Ill tdydensivéat tietojaan metsésertifioinneistaan tata raporttia varten.?*

290 Finsilva Qyj, tilinpaatos ja toimintakertomus 2019.

291 Suomen FSC-yhdistys (2011).

292 https://www.s-pankki.fi/fi/tiedotteet/2016/s-pankin-rahastovalikoima-kasvaa-s-metsarahastolla-
kuka-vain-voi-ryhtya-metsanomistajaksi/, www.innofor fi

293 Jyri Hietala, toimitusjohtaja, UB Nordic Forest Management Oy, séhkdpostiviesti 28.11.2022; Jyrki

Ketola, johtaja, metsasijoitukset, Taaleri Oyj, sahkdpostiviesti 29.11.2022.
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Taulukko 22. Metsaan sijoittavien suljettujen padomarahastojen metsasertifikaatit ja takso-
nomianmukaisuus (31.6.2022). Lahde: rahastojen saannot, esitteet, katsaukset ja raportit.

Metsasertifikaatti Taksonomianmukaisuus

(% pinta-alasta)

PEFC (100 %)
FSC (100 %)

PEFC (100 %)
FSC (100 %)
PEFC (100 %)
FSC (83 %)
PEFC (100 %)
FSC (80 %)

PEFC (100 %)
FSC (85 %)

Dasos Timberland Fund I Artikla 8

Dasos Timberland Fund |l Artikla 8

Dasos FS Partnership SCSp

Taaleri Metsarahasto Il Ky

UB Nordic Forest Fund Ky Il Artikla 9

PEFC (95 %)
FSC (50 %)
PEFC (100 %)
FSC (100 %)

UB Nordic Forest Fund Ky IlI Artikla 9

Aquila Capital Timber Investment Fund

! Suomessa.

7.2. Taksonomianmukaisuus

Rahoitustuotteen taksonomialuokitus perustuu tuotteen liikkeenlaskijan ilmoitukseen. OP-
Metsanomistaja- ja UB Metsa -erikoissijoitusrahastot ilmoittavat olevansa EU:n kestavan rahoi-
tuksen tiedonantoasetuksen [EU) 2019/2088] mukaisia ns. tummanvihreitd rahoitustuotteita,
joiden tavoitteena on tehda artiklan 9 mukaisia kestavia sijoituksia (Taulukko 21). Tama on kir-
jattu myos kyseisten rahastojen saantoihin.®** EU:n kestavan rahoituksen luokitusjarjestelman
[(EU) 2020/852] eli taksonomian mukaisena tavoitteena molemmilla erikoissijoitusrahastoilla
on ilmastonmuutoksen hillintd ja ilmastonmuutokseen sopeutuminen. Vain naiden kahden tak-
sonomian mukaisen ymparistdtavoitteen osalta on voimassa olevat metsakriteerit. Muita ym-
paristotavoitteita koskevat metsakriteerit ovat edelleen EU-komission valmistelussa.

S-Pankki Metsa ja Dasos Kestava Metsa ja Puu lll -erikoissijoitusrahastot ovat tiedonantoase-
tuksen artiklan 8 mukaisia eli ns. vaaleanvihrea rahoitustuotteita, jotka "edistdvat muiden omi-
naisuuksiensa ohella ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia”. S-Pankki Metsa il-
moittaa sijoitustensa olevan 89 prosenttisesti artiklan 8 ja ymparistotavoitteiden “ilmaston-
muutoksen hillintd"” ja “ilmastomuutokseen sopeutuminen” mukaisia (31.12.2021). Todetta-
koon, ettda vuoden 2021 lopussa erityisesti tiedonantoasetuksen artiklan 8 mukainen

2% OP-Metsanomistaja-erikoissijoitusrahaston saannot (2 §), UB Metsa -erikoissijoitusrahaston saannot
(59).
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vaatimustaso oli viela jossain maarin epaselva. Sittemmin komissio on antanut tulkintaohjeita
koskien artiklan 8 taytantdonpanoa raportointien osalta.?*

OP-Metsanomistajan-rahastolla taksonomiaan liittyva ymparistotavoite on kirjattu seuraavasti:

"Metsien [puuston] kasvua tehostetaan hyvalla ja oikea-aikaisella metsanhoidolla. Li-
saksi kasvua tehostetaan mm. metsid lannoittamalla tuhkalannoitteella, jolla ei ole ne-
gatiivisia vaikutuksia luonnon biodiversiteettiin. Rahasto luo myos uutta hiilinielua
metsittamalla joutomaita. Soita ennallistetaan harkitusti luonnon biodiversiteetin li-
saamiseksi ja vesien suojelemiseksi.”

Tutkimustiedon nakoékulmasta kuvauksen kenties suurimpana puutteena voidaan pitaa sita,
etta paatehakkuiden ja erityisesti avohakkuiden aiheuttamia maaperapaasttja ei mainita lain-
kaan. Ne voivat olla erittdin merkittavia turvemailla. Turvemaista ei ylipdansa mainita mitaan,
vaikka niiden kasittely on ratkaisevassa asemassa metsatalouden aiheuttamien vesistopaasto-
jen kannalta ja erittdin tarkeaa myds metsien kasvihuonekaasutaseen kannalta. Myos tuhkalan-
noituksen ilmasto- ja vesistovaikutukset voivat joissakin tapauksissa olla haitallisia (Viitala ym.
2022, Lehtonen ym. 2022).

United Bankersin suljetut metsarahastot UB Nordic Forest Fund Il Ky ja UB Nordic Forest Fund
Il Ky ovat varainhoitotalon oman ilmoituksen mukaan tiedonantoasetuksen artiklan 9 mukaisia
“tummanvihreitd” rahoitustuotteita (Taulukko 22). UB Metsa Global -erikoissijoitusrahasto puo-
lestaan on oman ilmoituksensa mukaan artiklan 8 mukainen “vaaleanvihred” rahoitustuote,
joka sijoittaa muihin metsarahastoihin ja metsateollisuusyhtidihin (ks. luku 3.1). Myds kolme
Dasoksen rahastoa (Dasos Timberland Fund |, Il ja Dasos Kestava Metsa ja Puu lll) ilmoittavat
olevansa artiklan 8 mukaisia “vaaleanvihreita” rahoitustuotteita. Dasos FS Partnershipin takso-
nomianmukaisuudesta ei |0ydy julkista tietoa, ei mydskaan Taaleri Metsarahasto Il Ky:n.

7.3. Ymparistoraportoinnit ja -tavoitteet

OP-Metsanomistaja raportoi seuraavista asioista vuosittain: hiilinielun maara, sertifioitujen
kohteiden maara, talouskayton ulkopuolella olevien kohteiden maara, metsastysvuokraussopi-
musten maara ja tuulivoimaloiden vuokrasopimusten maara. Tallaista raportointia voidaan pi-
taa kohtalaisen suppeana ymparistévaikutusten kannalta.

Erikoissijoitusrahasto UB Metsa raportoi sertifioitujen metsien osuudet, hiilivarastot ja hiilita-
seet. Vuoden 2021 osalta hiilensidontaa koskevat laskelmat sille teki AFRY Management Con-
sulting Oy. Laskelmista esitetaan tulokset, ei menetelmia tai muitakaan yksityiskohtia. Laskel-
man mukaan UB Metsa -erikoissijoitusrahaston kokonaisilmastovaikutus vuonna 2021 oli noin
0,234 MtCO,. Se sisaltaa metsan hiilitaseen, puutuotteisiin varastoituneen hiilen seka hakkuista,
kuljetuksista ja metsanhoitotdista aiheutuneet paastot. Lukua voidaan pitaa varsin suurena

295 Euroopan komissio (2022)
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ottaen huomioon, etta se vastaa noin 2,0 prosenttia Suomen kaikkien metsien ja puutuotteiden
hiilinielusta kyseisen vuonna.?*® UB Metsa omistaa Suomen metsdmaasta noin 0,37 %.2%

UB Metsa -erikoissijoitusrahaston kuvaus sen ymparistdtavoitteista ja suosimista metsankasit-
telyperiaatteista on tarkastelluista rahastoista kattavin ja yksityiskohtaisin. Rahasto on linjannut
pidemman aikavalin tavoitteiksi kaksinkertaistaa Suomessa omistamiensa metsien lehtipuu-
osuus yhteensa 20 prosenttiin seka suosia jatkuvapeitteista metsankasvatusta rehevilla turve-
mailla. Rahaston mukaan lehtipuuosuuden lisdamiselld voidaan parantaa luonnon monimuo-
toisuutta, ja samalla metsien puuntuotoskyky kasvaa seka ilmastokestavyys kohenee. Jatkuva-
peitteiselld metsataloudella voidaan rahaston mukaan niin ikaan vaikuttaa positiivisesti luon-
non monimuotoisuuteen. Liséksi turvemaiden vesitalous pysyy nain paremmin hallinnassa, jol-
loin huuhtoumat ymparistdon vahenevat ja myds metsien kokonaishiilitase kasvaa. Lisaksi ra-
hasto pyrkii jattamaan hakkuutahteet metsaan kasvattamaan hiilinieluja ja ravinteeksi uudelle
puustolle. Tutkimustiedon nakdkulmasta edella mainittuja tavoitteita ja niiden perusteluita voi-
daan pitaa asianmukaisina.

S-Pankki Metsa -erikoissijoitusrahaston tavoitteena on esimerkiksi lisdta metsien hiilinielua,
luonnon monimuotoisuutta sekd monipuolistaa metsien virkistyskayttéa. Luonnon monimuo-
toisuutta edistavien toimenpiteiden (kuten aukoton hakkuu) piirissa kerrotaan olevan 4 % ra-
haston metsista.

Dasos Kestava Metsa ja Puu lll -erikoissijoitusrahasto kertoo noudattavansa vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteita, jotka metsien osalta liittyvat metsatalouden kestavyyteen ja hyviin ESG-
kaytantoihin. Rahasto kertoo sitoutuneensa hiilivarastojen lisdaamiseen ja tekee hiiliraportoinnin
vuosittain, mutta ei kerro mitadan metsankasittelystaan tai sen periaatteista.

Kotimaisten kommandiittiyhtiomuotoisten metsarahastojen ja ulkomaisten metsarahastojen ja
sijoittajatahojen harjoittamasta metsankasittelysta ja metsankasittelyperiaatteista on yleisesti
ottaen vaikea |6ytaa tietoa julkisista lahteista.

7.4. Metsien arvonmaaritys

Metsankasittelylla ja niité koskevilla periaatteilla on suora yhteys metsien arvoon. Metsarahas-
tot kuitenkin ilmoittavat vain hyvin yleispiirteisesti, miten ne arvottavat metsaomaisuutensa
(Taulukko 23). Tata voidaan pitaa selvana puutteena niiden toiminnan lapinakyvyyden, vertail-
tavuuden ja siten myds sijoittajasuojan kannalta ainakin silté osin kuin on kyse yleisélle avoi-
mista erityissijoitusrahastoista, joiden osuuksien kdypa arvo maaritetaan ja julkaistaan saannol-
lisesti rahasto-osuuksien merkint®ja, luovutuksia ja muita arvostustarpeita varten.

2% Tilastokeskuksen (2022) mukaan metsien hiilinielu oli vuonna 2021 8,4 MtCO,-ekv ja puutuotteiden
3,1 MtCO2-ekv.

297 UB tasmensi laskentamenetelmaa tata raporttia varten seuraavasti: UB Metsa -erikoissijoitusrahas-
ton hiililaskentamenetelma noudattaa yleisia hyvia kaytanteitd metsan hiilen sidonnan ja paastojen ar-
vioimisessa, mitka talla hetkelld nojaavat IPCC:n kansallisten KHK-paastdjen laskentaohjeeseen. Rahas-
ton metsdomaisuuden hiilivarasto oli vuoden 2021 lopussa yhteensa noin 54,4 MtCO,. Tasta noin 14
prosenttia oli sitoutuneena puuston biomassaan ja loput maaperaan. Kun otetaan huomioon puuston
kasvu, maaperan hiilensidonta ja toteutuneet hakkuut, oli metsan hiilitase vuonna 2021 noin 0,157

MtCO,. (Jyri Hietala, toimitusjohtaja, UB Nordic Forest Management Oy, sahkdpostiviesti 28.11.2022)
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Taulukko 23. Kotimaisten erikoissijoitusrahastojen metsaomaisuuden arvostuskaytannot. Ti-
lanne 30.9.2022. Lahde: rahastojen saannot.

Arvonmaaritysmenetelma Arvonmaarittaja

Ulkopuolinen riippumaton
Metsan kaypéa arvo saadaan normaalitilanteessa laskemalla yh- | asiantuntija / Keskus-
teen rahaston omistaman puuvarannon ja taimikoiden arvo.! kauppakamarin hyvak-
syma kiinteisténarvioitsija

OP-Metsanomistaja

Jos luotettavaa metsatilojen transaktioihin perustuvaa markkina-
hintaa ei ole kaytettavissa, maaritetdan [metsien kéypa arvo] "ra-
haston kayttamien arvonméaaritysmallien mukaisesti”, jossa huo-
mioidaan laskentaperiodin mukaiset diskontatut kassavirrat.

Lahtokohtaisesti ulkopuo-
linen riippumaton asian-
tuntija

S-Pankki Metsa

Ensisijaisesti ulkopuolinen

UB Metsé Ensisijaisesti tuottoarvo (diskontatut kassavirrat)2 , . .
riippumaton asiantuntija

"Metsa- ja muut kiinteistot ... arvostetaan niiden kéypaan arvoon.
Dasos Kestava Metsa Dasos suorittaa vuosittaiset arvostustoiminnot siséisesti Dasok-
ja Puu lll sen hallituksen hyvaksymien arvostusperiaatteiden mukaisesti
yhteistydssa ulkopuolisen asiantuntijan kanssa.”

Dasos yhteistydsséa ulko-
puolisen asiantuntijan
kanssa

1 puuvarannon arvostus tapahtuu puutavaralajeittain ja puun hintana kdytetdan viiden vuoden liukuvaa pystykaupoin myydyn
puun hintaa. Taimikoiden hinta tarkistetaan vuosittain Maanmittauslaitoksen kiinteistdjen kauppahintatilaston metsamaan
yleisen hintakehityksen perusteella.

2 UB Mets3 siirtyi kauppa-arvomenetelmisti tuottoarvomenetelmain 15.3.2019, kun rahaston tata koskeva sddntémuutos
tuli voimaan.

OP-Metsanomistaja-erikoissijoitusrahasto kayttaa metsiensa arvonmaarityksessa summa-ar-
vomenetelmaa ja kertoo myos joitakin laskennan lahtékohtia, kun taas UB Metsa -erikoissijoi-
tusrahasto ilmoittaa kayttavansa ensisijaisesti tuottoarvoa kyseisen laskentamenetelman para-
metreja sen enempaa tarkentamatta. S-Pankki Metsa kayttaa ensisijaisesti markkinatransakti-
oihin perustuvaa hintaa ja toissijaisesti “rahaston arvonmaaritysmallia”. Jalkimmaisen sisaltoa
ei kuvata.

Epaselvimmaksi kuitenkin jaa Dasos Kestava Metsa ja Puu Il -erikoissijoitusrahaston arvonmaa-
ritysmenetelma. Rahaston sadntdjen mukaan Dasos tekee vuosittaiset arvostustoiminnot “si-
saisesti” yhteistydssa ulkopuolisen asiantuntijan kanssa, mika vaikuttaa poikkeavalta arvostus-
kaytanndltd muihin edelld mainittuihin erikoissijoitusrahastoihin verrattuna. Mitaan tarkempaa
kuvausta arvostustoiminnoistaan tai “Dasoksen hallituksen hyvaksymista arvostusperiaatteista”
rahasto ei saanndissaan tai esitteissaan sijoittajille anna. Ulkopuolisen asiantuntijan ei myds-
kaan todeta olevan riippumaton. Lain mukaan vaihtoehtorahaston hoitaja voi huolehtia arvon-
maadrityksesta itse, jos sen arvonmaaritystoiminto on toiminnallisesti sekd muutoin rilppumaton
salkunhoidosta®®®, mutta pddasiallisesti kiinteistoihin varojaan sijoittavan erikoissijoitusrahas-
ton tulee noudattaa kiinteistorahastolain 4 luvussa maariteltya tiukempaa kaytantoa kiinteisto-
jen ja kiinteistdarvopapereiden arvostamisessa ja arvioinnissa.?*’

Kiinteistorahastolain (1173/1997, 4 luku) mukaan kiinteistorahaston (ja paaasiallisesti kiinteis-
téihin varojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston) on mm. saannodissaan selvitettava

29 | aki vaihtoehtoisrahastojen hoitajista (162/2014), 9 luku.

299 L aki vaihtoehtoisrahastojen hoitajista, 16 a luku, 6 §.
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kiinteistdjen ja kiinteistdarvopapereiden arvostamis- ja arviointimenettelyt. Lisaksi sen tulee
hankkia ja julkistaa riippumattoman ja ulkopuolisen, Keskuskauppakamarin hyvaksyman ar-
vioitsijan (kiinteistonarvioitsija) arvio seka julkistaa kayttamansa kiinteistonarvioitsijat. Sen on
myds julkistettava kayttamansa kiinteistonarviointimenetelmat seka annettava kuvaus niiden
kayttamisesta. Koska OP-Metsanomistaja, S-Pankki Metsa ja UB Metsa sijoittavat paaasiallisesti
kiinteistoihin, niita koskee edelld mainittu saantely, mika mainitaan myos niiden saannoissa.

Sen sijaan Dasos Kestava Metsa ja Puu Il -erikoissijoitusrahaston saanndissa ja esitteissa ei
mainita, etta rahastoon sovellettaisiin kiinteistérahastolakia (ja siten sen 4:nnen luvun vaati-
muksia kiinteistdjen ja kiinteistdarvopapereiden arvostamisesta). Kun rahastolla lisaksi on seka
kasvu- etta tuotto-osuuksia, lienee sovellettu tulkintaa, jonka mukaan Kestava Metsa ja Puu -
erikoissijoitusrahasto ei ole vaihtoehtoisrahastojen hoitajia koskevan lain (162/2014) 16 a luvun
5 §&n mukainen “pddasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistéarvopapereihin varojaan sijoittava eri-
koissijoitusrahasto”, jonka on vuosittain jaettava kaikille rahasto-osuudenomistajille samassa
suhteessa vahintaan kolme neljasosaa tilikauden voitosta. Dasos Kestava Metsa ja Puu -erikois-
sijoitusrahaston vuoden 2022 raporttien ja katsausten perusteella kuitenkin lahes kaikki rahas-
ton sijoitukset ovat epasuoria sijoituksia metsakiinteistdihin Suomessa, ennen muuta Suomen
kolmanneksi suurimman yksityisen metsanomistusyhtion Finsilva Oyj:n osakkeisiin (ks. myds
luvut 3.2. ja 3.4.).

Ottaen huomioon, ettd metsaomaisuuden arvonmaaritys on yleensa huomattavasti vaikeam-
paa ja epavarmempaa kuin useimpien muiden kiinteistén muun muassa puuston kasvuun ja
arvonmuutosten mallintamiseen liittyvan epavarmuuden seka metsan poikkeuksellisen pitkan
tuotantojakson takia, ja ettd metsdomaisuuden arvonmaarityksessa on perinteisesti kaytetty
useita erilaisia lahestymistapoja hyvinkin vaihtelevine oletuksineen ja variantteineen, olisi pe-
rusteltua, ettd metsaan sijoittavat ja yleisolle avoimet kotimaiset erikoissijoitusrahastot rapor-
toisivat metsiensa arvonmaaritysmenetelmista huomattavasti nykyista tarkemmin. Tata voi-
daan pitda olennaisena asiana sijoitusten vertailtavuuden ja sijoittajasuojan kannalta. Edella
esitetyn perusteella asia nayttaisi koskevan erityisesti Dasos Kestava Metsa ja Puu Il -erikoissi-
joitusrahastoa.

Arvonmadritysmenetelman lapinakyvyyden tarkeytta sijoittajasuojan nakdkulmasta kuvaa esi-
merkiksi se, ettd Suomen suurin yksityinen metsanomistaja Tornator Oyj ilmoitti 23.11.2022
siirtyvansa metsien tuottoperusteisesta arvonmaarityksesta vertailukelpoisiin kauppahintoihin
(markkinatransaktioihin) perustuvaan arvonmaaritykseen. Yhti6 arvioi tdman muuttavan yhtion
Suomessa sijaitsevan metsdomaisuuden arvoa 500-600 miljoonaa euroa eli 24-29 %.3% Jos
sijoittaja ei tieda metsaan sijoittavan rahaston kayttamaa arvonmaaritysmenetelmaa eika sen
keskeisia syotetietoja riittavalla tarkkuudella, han ei mydskaan pysty vertailemaan eri metsara-
hastojen osuuksien arvoja, tuottoja eika niihin sisaltyvia riskeja keskenaan, ei myodskaan muihin
sijoitustuotteisiin.

Nykyinen tilanne saattaa johtua osin siita, etta kiinteistdrahastolaki (1173/1997), sen nojalla
annettu valtionvarainministerion asetus (233/2014)*" ja my&s laki vaihtoehtorahastojen hoita-
jista (162/2014) on laadittu aikana, jolloin Suomessa ei vield ollut metsarahastoja tai niiden
merkitys oli hyvin vahainen. Naissa saadoksissa mainitaan erikseen useita eri kiinteistdluokkia

300 Tornator (2022)
301 Valtionvarainministerion asetus kiinteistorahastolain nojalla annettavien tietojen vahimmaisvaati-

muksista 233/2014.
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(asunnot, liiketilat ym.) mutta ei metsakiinteistoja. Nykyaan kotimaiset metsarahastot omistavat
Suomessa metsaa jo yli miljardin euron arvosta.

Mikali edella mainittujen saaddsten nojalla on mahdollista paatya tulkintaan, etta yleisolle avoi-
men erikoissijoitusrahaston sijoitukset kaytannossa pelkdstaan metsakiinteistdja omistavaan
osakeyhtidoon (esim. Finsilva Oyj) tai samantyyppiseen metsaa omistavaan kommandiittiyhti-
00n eivat ole saaddsten mukaisia sijoituksia "kiinteistdihin tai kiinteistdarvopapereihin”, lain-
saadannon muutostarpeet vaikuttavat ilmeisilté seka sijoittajasuojan ettd metsarahastojen ta-
savertaisen kilpailuasetelman nakdkulmasta. Joiltakin osin erikoissijoitusrahastojen metsa-
omaisuuden arvostamiskaytanndissa seka niita koskevassa niukassa raportoinnissa ja doku-
mentoinnissa voi olla kyse myds puutteista sddnndsten ja maardysten noudattamisessa samalla
tavalla kuin Finanssivalvonta havaitsi raportissaan vuonna 2019.3%

302 Finanssivalvonta. 2019. Teema-arvio kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen arvonméari-
tyskysymyksista ja likviditeetinhallinnasta. 19.11.2019. https://www.finanssivalvonta.fi/globalas-
sets/fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2019/teema-arvio kiinteistoihin sijoittavat erikoisra-
hastot 191119.pdf
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8. Johtopaatokset ja suositukset

Rahastojen rooli metsakiinteistdjen omistajina on kasvanut nopeasti Suomessa viimeisen 10
vuoden aikana. Nykyaan Suomessa toimii ainakin parikymmenta erilaista metsarahastoa ja ul-
komaista sijoittajatahoa, joiden omistamien metsien pinta-ala on yhteensa noin 560 000 heh-
taaria ja arvo yli kaksi miljardia euroa. Noin puolet tésta on ulkomaisten rahastojen ja sijoittajien
hallussa. Rahastojen omistusten nopea lisdantyminen on herattanyt kysymyksen, onko kilpai-
luasetelma metsakiinteistomarkkinoilla erityisesti verotuksen nakékulmasta tasapuolinen eri
toimijoiden kesken tai muuten perusteltu, vai tulisiko sita jollakin tavalla korjata tai kehittaa.

Metsarahastot toimivat Suomessa useiden erilaisten rakenteiden kautta. Kotimaisten metsara-
hastojen toimintatavat ja rakenteet eivat vaihtele kovin paljon: osa on erikoissijoitusrahastoja,
osa hyodyntaa tavanomaisia kommandiittiyhtidrakenteita ja osa my6s yhteismetsarakenteita.
Ulkomaille rekisterdityjen metsaa omistavien rahastojen rakenteet sen sijaan ovat moninaisia
ja niiden verotukseen vaikuttavat kansallisen lainsdadannén ohella mm. rahaston sijaintimaan
verolainsaadanto ja valtioiden valiset verosopimukset. Lisaksi ulkomaille rekisterdityjen rahas-
tojen kohdalla tarkastelussa on otettava huomioon mahdollinen rajat ylittava voitonsiirto.

Erilaisten metsanomistusmuotojen verokohtelujen vertailu osoittaa, ettd puhtaasti kotimai-
sissa tilanteissa rahaston kautta sijoittaminen ei yleensa synnyta verotuksellista etua suhteessa
suoraan metsasijoitukseen. Luonnollisen henkildn suora metsanomistus on muihin kotimaisiin
omistusrakenteisiin verrattuna tuloverotuksen kannalta edullinen tapa omistaa metsaa silloin,
kun kaytettavissa on metsavahennyspohjaa (TVL 55 §). Myos yhteismetsan kautta tapahtuva
omistaminen on luonnolliselle henkil6lle edullista silloin, kun kaytettavissa on metsavahennys.
Metsavahennysoikeudella on yleensakin keskeinen merkitys puun myyntitulojen verokohtelun
ja siina eri omistusmuotojen keskindisen edullisuuden kannalta. Koska osakeyhtidlla ei ole met-
savahennysoikeutta, ei metsan omistaminen valillisesti osakeyhtion kautta ole luonnolliselle
henkildlle yhta edullista tuloverotuksessa kuin muunlaisessa sijoitustoiminnassa, esimerkiksi
asuntosijoittamisessa. Metsan omistaminen osakeyhtidn kautta voi kuitenkin olla tuloverotuk-
sessa edullista verrattuna luonnollisen henkilon suoraan omistukseen silloin, kun luonnollinen
henkilo ei voi tehda metsavahennysta.

Kansainvalisissa tilanteissa osa ulkomaisten rahastojen ja muiden sijoitusrakenteiden Suo-
mesta saamista metsatuloista voi jadda Suomessa verottamatta. Nain on esimerkiksi silloin, kun
metsdrahasto on saadetty Suomessa verovapaaksi ja rahastolla on ulkomaisia osuudenomista-
jia, tai kun Suomessa veronalaista metsatuloa siirretaan konsernien sisalla ulkomaille vahen-
nyskelpoisten korkomenojen muodossa. On mahdollista, etta rahaston kautta saatuja tuloja ei
veroteta kaikissa tilanteissa mydskaan ulkomailla.

Kansainvalisten metsarahastojen ja -sijoitusyhtididen rakenteisiin ja verojarjestelyihin paneu-
tuva tapaustutkimus vahvistaa tata kasitysta. Ulkomaisten rahastojen ja ammattimaisten sijoit-
tajien omistus suomalaisissa metsakiinteistdissa on usein osakeyhtidmuotoista ja erilaiset kon-
sernin sisdiset lainajarjestelyt ovat yleisia. Lainajarjestelyjen avulla metsdomaisuudesta saatuja
tuottoja on siirretty ulkomaille suomalaisyhtion verotettavaa tuloa pienentavina korkoina. Tal-
I6in voi syntya tilanteita, joissa suomalainen metsakiinteistdja omistava osakeyhtié ei maksa
Suomeen lainkaan yhteisdveroa, ja metsatulot jadvat sen seurauksena Suomessa kokonaan ve-
rottamatta. Suomella ei mydskaan ole verotusoikeutta moniin valillisen metsanomistuksen
myynnista saatuihin luovutusvoittoihin, joskin ndiden veronalaisuutta laajentava lakimuutos
(uusi TVL 10 &n 10 a kohta) on raportin kirjoitushetkella eduskunnan kasittelyssa.
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Mikali Suomesta verottomasti saatuja metsatuloja ei veroteta mydskaan ulkomailla tai niihin
kohdistuva verotus on sielld huomattavan kevyttd, voi verotus myds luoda ulkomaisille toimi-
joille kilpailuetua ja mahdollistaa korkeamman hinnan maksamisen metsakiinteistdista. Taman
asian kvantitatiivinen selvittaminen on kuitenkin hankalaa, koska se vaatisi yksityiskohtaista tie-
toa rahastojen ja muiden sijoitusvalineiden rakenteista ja verotusasemasta niiden sijaintivalti-
ossa sekad samanlaista tietoa varsinaisista sijoittajista.

Voimassa oleva verolainsaadanto ei ole kaikissa kotimaisissakaan tilanteissa pysynyt talouden
muutosten tasalla. Metsan vuokraamisesta saatuja tuloja verotetaan maatilatalouden tulovero-
lain (MVL) nimenomaisen saannoksen nojalla maatalouden tulona silloinkin, kun kiinteist6lla ei
samanaikaisesti harjoiteta maataloutta. Nain voi olla esimerkiksi, kun sijoitusluonteisesti omis-
tettua metsaa annetaan vuokralle tuulivoiman sijoituspaikaksi. Normaalisti vuokratulot ovat tu-
loverolain (TVL) mukaan luonnolliselle henkilélle ja kuolinpesalle padomatuloa, mutta nykyinen
saantely saattaa johtaa metsan vuokraamisesta saadun tulon verottamiseen ansiotulona. Saan-
tely ei kaikissa tilanteissa johda tarkoituksenmukaiseen lopputulokseen, koska se asettaa luon-
nolliset henkilot ja kuolinpesat epaedulliseen asemaan esimerkiksi osakeyhtidihin ja yhteismet-
siin verrattuna.

Perinto- ja lahjaveron sukupolvenvaihdoshuojennus siihen liittyvine omaisuuden arvostus-
kaytantdineen on merkittava verohelpotus maa- ja metsatilan tai poikkeuksellisissa tilanteissa
metsaa omistavan yrityksen toimintaa jatkavalle perilliselle. Pelkdstaan metsaa tai metsara-
hasto-osuuksia lahjaksi tai perinndksi saava ei voi saada huojennusta. Maa- ja metsatilan osalta
huojennus on mahdollista saada vahaisella viljelyssa olevalla pinta-alalla, joka laajentaa hieman
sita metsanomistajajoukkoa, joka on siihen oikeutettu. Yhteismetsaosuuksia kohdellaan sa-
malla tavalla kuin metsakiinteistdjen suoraa omistusta. Sukupolvenvaihdoshuojennuksesta voi-
vat hyotya merkittavasti myos osakeyhtion tai henkildyhtion toiminnan jatkajat, mikali yhtio
omistaa voittovaroillaan hankittua metsaomaisuutta. Yritystoiminnan jatkamisen edellytys on
taysi-ikaisyys. Maa- ja metsatilojen ja metsaa omistavien henkildyhtididen kohdalla tama ei ole
ongelma, silld niiden toimintaa voidaan harjoittaa alaikdisen lukuun, mutta osakeyhtion koh-
dalla tdma ei ole mahdollista.

Metsakiinteistokaupoissa ostajat maksavat varainsiirtoveroa paasaantoisesti yleisen menette-
lyn mukaan. Myds yhteismetsaosuuksien oston yhteydessa ostajalle tulee neljan prosentin vero
osuuksien kayvan arvon perusteella. Samoin yhteismetsa maksaa nelja prosenttia varainsiirto-
veroa ostaessaan kiinteistdja. Luonnollisilla henkil6illa ei ole varainsiirtoverovelvollisuutta, jos
omistajanvaihdos liittyy maatilan sukupolvenvaihdokseen ja kiinteiston hankkimiseen on
mydnnetty korkotukilaina. Varainsiirtoverosta vapaita omistajanvaihdoksia ovat myds lahjana,
perintdna tai testamenttina suoritetut luovutukset, koska saaja maksaa perinto- tai lahjaveron.
Riippuen siita ostaako metsakiinteistdja suoraan omistukseen, metsaa omistavan osakeyhtion
osakkeita vai rahasto-osuuksia, varainsiirtoveron maara vaihtelee 0—4 prosentin valilla. Rahas-
tot maksavat ostamistaan kiinteistdista varainsiirtoveroa, joka peritaan palkkioina osuuden-
omistajilta, mutta rahasto-osuuksista ei makseta erikseen varainsiirtoveroa. Suomalaista kiin-
teistbomaisuutta omistavien ja hallinnoivien ulkomaisten holding-yhtididen osakkeiden omis-
tajanvaihdoksissa varainsiirtovero on kaksi prosenttia edellyttaen, etta yli puolet yhtion koko-
naisvaroista on suomalaista kiinteistbomaisuutta ja toinen luovutuksen osapuoli on yleisesti
verovelvollinen Suomeen.

Metsdrahastojen ensisijainen tavoite on tuottaa taloudellista tuottoa. Siita, milla tavalla tama
heijastuu niiden harjoittamaan metsankasittelyyn ja maankayttdon, ei ole olemassa riippuma-
tonta tietoa. Asiaa voidaan arvioida lahinnd metsasertifiointien ja taksonomianmukaisuuden
perusteella. Yleisesti ottaen nayttaisi siltd, ettd monet metsarahastot ja varsinkin kotimaiset
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erikoissijoitusrahastot ovat pyrkineet saamaan metsilleen tavanomaisen PEFC-metsasertifikaa-
tin lisaksi ekologisilta vaatimuksiltaan tiukemman FSC-sertifikaatin. Lisaksi suurin osa kotimai-
sista metsarahastoista on EU:n kestavan rahoituksen tiedonantoasetuksen (SFRD) artiklan 9
mukaisia ns. “tummanvihreita” rahoitustuotteita, joiden tavoitteena on EU Taksonomian mu-
kaisten kestavien sijoitusten tekeminen. Ulkomaisten rahastojen osalta julkista tietoa niiden
metsasertifioinneista ja taksonomianmukaisuudesta ei ole yhta kattavasti saatavissa, joskin mo-
net niistakin nayttaisivat hankkineen FSC-sertifikaatin. Tosin osa lienee perinyt sen metsan
edelliseltd omistajalta, esimerkiksi UPM:Ita. Metsarahastoille yhteinen piirre nayttaisi olevan
vahva pyrkimys kaavoittaa ja myyda rantatontteja ja muuta maaomaisuutta seka vuokrata alu-
eita tuulivoimaloille korkeimman tuoton saamiseksi.

Suositukset ja kehittamisehdotukset

Metsasijoitusten tuloverokohtelua koskeva vertailu ja tapaustutkimukset nostavat esiin tilan-
teita, joissa Suomesta kertyneesta metsatulosta tai metsakiinteistojen luovutusvoitoista ei mak-
seta lainkaan veroja Suomeen. Viimeksi mainittuun ollaan tosin puuttumassa lakimuutoksilla.
Valmistella oleva lakimuutos (uusi TVL 10 a §) laajentaisi vuodesta 2023 alkaen Suomen vero-
pohjaa valillisesti omistettujen (metsa)kiinteistdjen luovutusvoittoihin. Lakimuutos ei kuiten-
kaan muuta tosiasiallisesti luovutusvoittojen verokohtelua tilanteissa, joissa verosopimukset
rajoittavat Suomen mahdollisuuksia soveltaa uutta saantelya. Ehdotukseen liittyy my6s monen-
valisen yleissopimuksen 9 artiklan varauman poistaminen, joka toisi erdisiin verosopimuksiin
maaraykset, jotka mahdollistaisivat TVL 10 §:n 10 a §:n mukaisten luovutusvoittojen verotuksen
Suomessa. Varauman poistaminen ei kuitenkaan muuttaisi esimerkiksi metsarahastojen kan-
nalta keskeisen Luxemburgin kanssa solmitun verosopimuksen Suomen verotusvallalle asetta-
mia rajoituksia. Metsatulojen verotusoikeuden turvaaminen tulisi ndhda yhtena tavoitteena,
kun voimassa olevia verosopimuksia muutetaan tulevaisuudessa. Suomen kannattaisikin pyrkia
sopimusneuvotteluin uudistamaan metsarahastojen toiminnan kannalta keskeisimmat veroso-
pimukset, kuten Suomen ja Luxemburgin valinen verosopimus.

Metsista saatavien juoksevien tulojen (mm. puunmyyntitulojen) verotukseen edelld mainitulla
TVL 10 §&n muutoksella ei ole vaikutusta. Juoksevien metsatulojen verotus jaa Suomessa usein
toteutumatta tilanteissa, joissa rahasto on saadetty verovapaaksi ja sen osuudenomistajat ovat
ulkomaisia. Erikoissijoitusrahastojen ja niiden osuudenomistajien verokohtelua on vaikea to-
teuttaa rajat ylittavissa tilanteissa siten, etta niiden kautta kertyvien tulojen verotus toteutuisi
rahastojen verokohtelun ydintavoitteiden mukaisesti yhdenkertaisena ja samalla tulon lahde-
valtion ja rahaston osuudenomistajan asuinvaltion valinen verotuottojen jakautuminen olisi ta-
sapuolista. Metsarahastojen ja muiden kiinteistdrahastojen verokohtelua tulisi kehittdaa osana
laajempaa sijoitusrahastojen verokohtelun muutostarpeiden arviointia, esimerkiksi siind yhtey-
dessa, kun erailtd osin EU-oikeuden vastaiseksi osoittautunutta TVL 20 a §:43 (milloin ulkomai-
nen rahasto rinnastuu kotimaiseen verovapaaseen sijoitusrahastoon) muutetaan. Verokohtelun
kehittamistarvetta lisaavat Suomessa vuonna 2022 valmistelussa olleen ns. ldpivirtausmallin to-
teutumatta jadminen seka Euroopan unionin tuomioistuimen (EUT) kevaalla 2022 antama paa-
tos, joka tulee lisadmaan ulkomaisten rahastojen rinnastumisvaatimuksia entisestaan.

EU:ssa voisi olla perusteltua ryhtya myds yhtenadistamistoimiin rajat ylittavien rahastosijoitusten
verokohtelun kehittamiseksi siten, etta rajat ylittavien rahastosijoitusten verotukselliset esteet
poistuisivat ja samalla turvattaisiin sijoitustuottojen lahdevaltion ja rahaston osuudenomistajan
asuinvaltion tasapuolinen oikeus verottaa rahaston kautta saatuja tuottoja.

Teknisena muutoksena lahdeverolain 3.2 §:ssa oleva saannds, jonka mukaan sijoitusrahaston
voitto-osuutta kohdellaan kuten osinkoa, tulisi poistaa laista. Lainkohdan perusteella jaa
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epaselvaksi, missa laajuudessa EU:n emo-tytaryhtiddirektiiviin perustuvien verovapauksien on
tarkoitus soveltua my0s sijoitusrahastojen voitto-osuuksiin. Sijoitusrahastojen voitto-osuudet
olisi perusteltua huomioida lahdeverolain systematiikassa omana tulotyyppinaan.

Kansainvalisissa rahasto- ja muissa sijoitusrakenteissa metsatulot voivat jadda Suomessa verot-
tamatta myos siksi, etta voittoja siirretaan ulkomaille esimerkiksi konsernin sisaisten rahoitus-
jarjestelyjen avulla. Tapaustutkimuksen perusteella tallaiset jarjestelyt ovat yleisia. Konsernin
sisdisten korkomenojen muodossa tapahtuvaan voitonsiirtoon voitaisiin puuttua Suomen kor-
kovahennysrajoituksia edelleen kiristamalla. Selkein lainsaadanndllinen aukko nayttaa olevan
se, ettei korkovahennysrajoituksia sovelleta yhteismetsien kohdalla. Tama mahdollistaa laaja-
muotoisen voitonsiirron yhteismetsia sisaltavissa kansainvalisissa sijoitusrakenteissa. Yhteis-
metsat olisikin perusteltua saattaa korkovahennysrajoitusten piiriin. Myds konsernin sisaisille
vahennyskelpoisille korkokuluille Suomessa asetettu kiintea 500 000 euron ylaraja nayttaytyy
tapaustutkimuksen valossa varsin korkeana, silla se ei ota (toisin kuin toinen sovellettava kor-
kovahennysrajoitus, nk. EBITDA-raja) huomioon rajoitusten kohteena olevan yrityksen kokoa
tai toiminnan laajuutta. Tapaustutkimuksen perusteella rajan laskemiselle nayttaisi olevan pe-
rusteita.

Metsdaomaisuuden arvottaminen on lahtokohtaisesti vaikeampaa kuin useimpien muiden kiin-
teistojen. Siina on perinteisesti kaytetty useita erilaisia lahestymistapoja hyvinkin vaihtelevine
oletuksineen. Tassa mielessa olisi tarpeellista ja joiltakin osin jopa valttamatonta, etta yleisolle
avoimet metsakiinteistdihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot (OP-Metsanomistaja, UB Mets3,
S-Pankki Metsa, Kestava Metsa ja Puu lll) raportoisivat metsaomaisuutensa arvonmaarityskay-
tanndista huomattavasti nykyista avoimemmin ja tarkemmin. Tata voidaan pitaa olennaisena
asiana sijoittajasuojan ja rahastojen vertailtavuuden kannalta. Tallaista kaytantda sijoittajien
kannattaisi vaatia myos muilta metsarahastoilta. Lainsdadanndn vaatimuksia tulisi talta osin
ajantasaistaa ja Finanssivalvonnan valvontaa tehostaa. Nykyiset saadokset erikoissijoitusrahas-
tojen kiinteistdjen ja epdsuorien kiinteistdomistusten arvostamis- ja arviointiperusteista on
tehty aikana, jolloin Suomessa ei ollut yhtadn metsarahastoa tai niiden merkitys oli hyvin va-
hainen. Talla hetkelld kotimaiset metsarahastot omistavat metsia Suomessa jo yli miljardin eu-
ron arvosta.

Metsarahastojen harjoittamia metsankasittelytapoja ja maankayttoa, kuten myds niiden vaiku-
tuksia muun muassa puumarkkinoihin seka Suomen ilmasto-, biodiversiteetti- ja muihin ym-
paristotavoitteisiin, tulisi selvittaa tutkimuksin. Nykyisin tallaista riippumatonta tietoa ei ole.
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Liitteet

Liite 1. OP-Metsanomistaja, S-Pankki Metsa ja UB Metsa -erikoissijoitusrahastojen metsan-
omistusten jakaumat maakunnittain vuoden 2021 lopussa, % Suomessa omistetusta metsa-
pinta-alasta. Suomeen rekisterdidyt erikoissijoitusrahastot edustavat vain osaa metsaan sijoit-
tavista rahastoista ja yhtidista. Taten taulukossa esitetyista jakaumista ei voida vetaa johtopaa-
toksia siitd, minne metsaan sijoittavien rahastojen metsanomistukset yleisesti painottuvat.

Maakunta OP-Metsdnomistaja S-Pankki Metsa UB Metsa
Kainuu 39 34 43
Pohjois-Savo 10 19 5
Pohjois-Karjala 17 12 6
Pohjois-Pohjanmaa 13 10 27
Lappi 10 7 3
Keski-Suomi 4 6 4
Etela-Savo 2 3 3
Pirkanmaa 0 2 2
Eteld-Pohjanmaa 2 2 1
Uusimaa 1 1 0
Varsinais-Suomi 0 1 0
Péijat-Hame 0 1 1
Kymenlaakso 0 1 0
Etela-Karjala 1 1 1
Keski-Pohjanmaa 1 1 4
Satakunta 0 0 0
Kanta-Hame 0 0 0
Pohjanmaa 0 0 0
Ahvenanmaa - - -
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