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Kiinteistésijoitustoimintaa harjoittaviin osakeyhtitihin sovellettava
verojarjestelma (REIT, Real Estate Investment Trust)
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MENETTELY

Suomen viranomaiset ilmoittivat 5. maaliskuuta 2009 oikeusvarmuussyisté
lakiestyksestd, joka koskee erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtididen veronhuojennusta. Komissio pyys lisétietoja 4. toukokuuta 2009,
27. heindkuuta 2009 ja 25. marraskuuta 2009 pavatyilla kirjellla&. Suomen
viranomaiset toimittivat pyydetyt tiedot 10. kesdkuuta 2009, 29. syyskuuta 2009 ja
22. joulukuuta 2009 paivétyilla kirjeilld, ja taydensvét viimeks mainitulla kirjeella
toimittamiaan tietoja 22. helmikuuta 2010 péivétylla kirjeel& Komisso |8hetti 31.
maaliskuuta 2010 viimeisen tietopyynnon, johon Suomen viranomaiset vastasivat
9. ja 20. huhtikuuta 2010 pévatyilla kirjeilla&. Suomen viranomaiset toimittivat
vida lisdsdvityksia sahkopostitse 22. huhtikuuta 2010.

Komisson edustgien ja suomaaisten virkamiesten vélinen kokous, jossa
keskusteltiin ilmoitetusta toimenpiteestd, pidettiin Brysselissa 16. kesdkuuta 20009.

TOIMENPITEEN KUVAUS
I Imoitetun toimenpiteen tavoite

IImoitetulla lakiesityksdlla tehdd&n REIT-mallin (Real Estate Investment Trust)
mukai sten kiinteistésijoitusyhtiiden perustaminen Suomessa mahdolliseksi. REIT-
yhtiét ovat muodoltaan osakeyhtiGitd, ja ne vapautetaan tuloverosta niin pitkaks
aikaa kuin ne tayttavét tietyt endot.
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IImoitetun toimenpiteen tavoitteena on edistéa Suomessa sjoittamista vuokra
asuntomarkkinoille, jotta kohtuuhintaisten vuokra-asuntojen tarjonta liséantyis.
Suomen viranomaisten mukaan ” Suomessa on tietyilla alueilla huomattava pienien
kohtuuhintaisten vuokra-asuntojen kysyntd, jota markkinat eivé télla hetkella
pysty tyydyttdmaén. Nan ollen verovetoisen REIT-jarjestelméan kayttéonotolla
pyritédn edistdmaén edelleen vuokra-asuntojen rakentamista ja niihin sjoittamista
jakorjaamaan |&hinn& maan kasvukeskuksissa havaittu markkinahéirio.”

Suomen viranomaisten mukaan vapautus tuloverosta korjaa kaksinkertaisen
verotuksen, joka seuraa Sitg, etta veroa kannetaan seka kiinteistdsijoitusyhtiolta
ettd osakkeenomigtgilta. Tdllainen kaksinkertainen verotus on suurin este
yksityishenkiliden gjoittamisdle, dlla niista tuotoista, jotka yksityishenkilot
saavat omista suorista kiinteistosijoituksistaan, he maksavat veroa vain yhden
kerran.

Suomen viranomaiset lisdavét, ettd viime vuosina vuokra-asuntojen rakentaminen
e ole ollut taloudellisesti kannattavaa, koska vuokratulot elvét ole riittévan suuria
rakennuskustannuksiin néhden. Kiinteistomarkkinoilla sijoitusten tuotto oli alhaisin
vuokra-asuntomarkkinoilla. Tama johtuu 1&hinna liikekiinteistdjen korkeammista
vuokrista (Helsingissa liiketilan keskim&&rdainen vuokra, 28 euroa, on
kaksinkertainen asunnon keskimaérdiseen 14 euron vuokraan verrattuna),
ulkomaisten sijoittgjien markkinoilletulosta, alhaisesta korkotasosta ja velkavivun
k&yton mahdollistavien uusien rahoitusmenetelmien kaytostd, jolloin pddasiassa
liiketiloihin suuntautuvan sijoitustoiminnan kannattavuus paranee asuntosijoitusten
kustannuksella

Suomen  viranomaisten = mukaan REIT-jajestelmd  olis erityisesti
ykstyishenkiliden etujen mukainen. Tala hetkella ykstyishenkilot ovat 60
prosentin  markkinaosuudellaan  selvasti  suurin - djoittggaryhméd  vuokra
asuntomarkkinoilla. Yksityishenkiléiden mieltymys asuntosijoittamiseen johtuu
osittain Sita, ettd markkinat ovat 18pindkyvét ja yksityishenkilGt tuntevat ne,
hintatietojen saaminen on helppoa ja yksityishenkil6t voivat tehda perusteltuja
gjoituspadtbksa omien tietojensa pohjata.  Naden tekijoiden vuoksi
yksityishenkil6iden tuotto-odotukset ovat alemmat kuin sjoituksista, joihin liittyvia
riskgja he eivét voi havaita samala tavalla. Institutionaaliset sijoittgjat ovat viime
akoina vetdytyneet vuokra-asuntomarkkinoilta edelld edtetyistd syista
Y ksityishenkilGiden ndkokulmasta  kiinteistogjoitusyhtion  vahasemman
kannattavuuden vastapainona olisi useita muita etuja:

— vakaatuotto (velvollisuus jakaa suuri maara voitosta),
— omistuksen hagjautuminen (listautumisvaatimuksen edellyttama suuri koko),

— likviditeetti (mahdollisuus asuntosijoittamiseen pienemmala
pagomapanoksella),

— osakeyhtidita koskeviin sé8nnoksiin perustuva parempi
vahemmistbosakkaiden suoja,

— paempi dSjoituksen hoito (kiinteistosijoitusyhtio hoitaa myds  kaikki
vuokraamiseen liittyvdt toiminnot, kun taas vuokra-asunnon suoraan
omistavan yksityishenkilon on hoidettava my6s kaikki isannéintitoiminnot).
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Suomen viranomaisten mukaan kiinteistosijoittamisen nykyisissa rakenteissa on
tiettyja puutteita, joiden vuoks kiinteistésijoittaminen e ole houkutellut etenkdan
ykstyidd gjoittajia Esmerkiks kommandiittiyhtiérakenteiden katsotaan olevan
houkuttelevia vain pitk&aikaisten institutionaalisten gjoittgien kanndta, slla
jdkimarkkinoiden likviditeetin  puutetta pidetd8n piengjoittgien kannalta
merkittdvana kielteisena tekijand. Avoimia kiinteistésijoitusrahastoja on ollut vasta
toukokuusta 2007. Ykskaan kiinteistosjoitusyhtio e ole viddd haunnut toimia
gjoitusrahastolain melko rgoittavia vaatimuksia noudattaen. Tarkein syy tahan on,
ettavdline, jotae voida halinnoida siséisesti, e ole kaupallisesti mielenkiintoinen.

Suomen viranomaiset toteavat, etta REIT-jarjestelman kayttdonotto tayttda tdman
aukon, kun ykstyishenkilot saavat mahdollisuuden kiintelstGsijoittamiseen
yhteissjoitustoimintaa harjoittavan yrityksen kautta menettéméttd kuitenkaan
verokohteluaan, jossa sijoittaja maksaa veroa ainoastaan sijoituksen tuotosta.

REI T-yhtién perustamisedel lytykset

IImoitettu toimenpide on Suomen viranomaisten mukaan laadittu niiden REIT-
jarjestelmien mallin mukaan, joita on jo alkaisemmin otettu k&yttéon eri puolilla
maallmaa, myos EU:ssa (Alankomaat, Belgia, Kreikka, Ranska, Bulgaria,
Yhdistynyt kuningaskunta, Italia, Saksa, Liettua ja Espanja). Kaikissa nédissi
maissa REIT-jarjestedma on tarkoitettu kiinteistbja vuokraaville yrityksille, ei
kiinteistokauppaan. REIT-jarjestelmén taustalla on periaate, etté luodaan tilanne,
jossa djoittgjat voivat gjoittaa kiinteistosalkkuun ik&8n kuin he omistaisivat
kiinteistot suoraan. REIT-jarjestelman keskeinen piirre on vapautus tuloverosta ja
velvollisuus jakaa voitot vdittomasti osakkeenomistgjille. Nan ollen verotus
kohdistuu ainoastaan osakkeenomistgjaan. Tavoitteena on, ettd verotus el
valkuttais siihen, valitseeko dijoittgja suoran vai vdillisen kiinteistosijoituksen.

Suomen REIT-j&rjestelmé on pd&piirtel sséan seuraavanlainen:

Oikeusperusta: Suomen eduskunta hyvéksyi lakiesityksen 24. huhtikuuta
2009 (laki 244/2009), ja REIT-jarjestelma tuli voimaan 1. tammikuuta 2009.
Lain soveltaminen eddlyttéd kuitenkin  komission ennakkohyvaksyntéa.
Kakkia kiinteistorahastoja koskevia sdantdja sovelletaan myds REIT-
jarjestelmaan.

Yhtiomuoto: REIT yhtion on oltava julkinen osakeyhtid, jonka verotuspaikka
on Suomi. Y htion osakkeet on otettava kaupank&ynnin kohteeks séanndlyilla
markkinoilla tai monenkeskisessa kaupankayntijérjestelméssi kolmen vuoden
kuluessa verovapauden alkamisesta.

Osakkeenomistus: Y hdell&k&dn osakkeenomistgjalla e saa olla suoraan ta
vdillisesti omistuksessaan enempédé kuin 9,99 prosenttia yhtion osakkeista.

Voitonjako: REIT-yhtion on jaettava osinkoina vahintéan 90 prosenttia
voitoistaan. Yhti6 voi jéttéa jakamatta 30 prosenttia voitosta kaytettavaks
uuden vuokra-asuntovaralisuuden hankkimiseen. Jos nan muodostettuja
varauksia el seitseman vuoden kuluessa kaytetéa téhan tarkoitukseen, yhtion on



maksettava 10 prosenttia’ varausten méérastéa veroviranomaisille ja jaettava
loput osakkeenomistgille.

Sallittu  toiminta:  REIT-yhti®6 saa harjoittaa ainoastaan  asuntojen
vuokraustoimintaa ja dihen liittyvéd vattamédonta liitdnnastoimintaa
(vuokrattavien kiinteistojen isannointi ja kunnossapito). REIT-yhti6 e voi
harjoittaa rakennustoimintaa, mutta se voi harjoittaa kiinteistokehitystoimintaa
omaan lukuunsa (vuokra-asunnoiksi).

Tase- ja tulorakenne: Vahintddn 80 prosenttia REIT-yhtion varoista on
oltava seuraavien omaisuuserien muodossa: a) padasiassa asuinkaytossa olevat
kiinteistot, b) asunto-osakeyhtion osakkeet, c¢) asuinhuoneiston hallintaan
oikeuttavat osakkeet muussa keskindisessa kiinteistbosakeyhtiossd. REIT-
yhtion vieraan péddoma médrda e saa ylittéd 80:ta prosenttia taseen
loppusummasta.

Vuokratulojen vahimmaisosuus. véhintédn 80 prosenttia yhtion
bruttotuloista (joihin e lueta kiinteistévarallisuuden luovutushintoja) on oltava
vuokratuloja.

Kiinteistokauppa ja kiinteistonkehittdminen: REIT-yhti6 voi myyda
asuntovarallisuutta, joka on ollut sen omistuksessa vahintéan viis vuotta ja
jonka kayttoonotosta on kulunut vahintddn kymmenen vuotta. Jos REIT-yhti6
on teettdnyt rakennukseen perusparannuksia, sen voi myydd kun
perusparannuksen valmistumisesta on kulunut viis vuotta. Jos hdma ehdot
eivét tayty, luovutusvoitosta (luovutushinnan ja hankintamenon erotuksesta)
kannetaan veroa 26 prosenttia Jos yhtid luovuttaa verovuonna
asuntovarallisuudestaan enemman kuin kymmenen prosenttia, kannetaan veroa
my0s 26 prosenttia.

REIT-jérjestelméan ja jarjestelmasté pois siirtyvan yhtion verotus: Vuokra-
asuntomarkkinoilla jo toimiva yhtio voidaan muuntaa REIT-yhtioks tai se voi
sulautua REIT-yhtioon. Jarjestelman piiriin dirryttéessa téllaisen yhtion
katsotaan myyneen varansa ja hankkineen ne uudeleen markkinahintaan.
Tasté seuraavaa luovutusvoittoa verotetaan verovapauden alkamista edeltavéan
verovuoden tulona. Yhtion sirtyessa pois REIT-jérjestelméstd jakamattomia
voittovaroja ja muihin oman pddoman eriin dSirrettyjd maéria verotetaan
tavanomaisia veroprosentteja soveltaen.

Jaettujen osinkojen verotus. Jos kaikki edella mainitut ehdot tayttyvét,
REIT-yhtio vapautetaan kokonaan yhtidihin yleisesti sovellettavasta
tuloverosta (26 prosenttia). REIT-yhtion osakkeita omistaville suomaaisilie
yksityishenkilGille jaettaviin osinkoihin sovelletaan pd&omatul ojen 28 prosentin
verokantaa, eli osinkotuloihin yleensi sovellettavaa 30 prosentin verovapautta
e sovelleta”. Osingoista kannetaan 28 prosentin l&hdevero, joka voidaan
hyvittéd osakkeenomistgan verotuksessa. Kotimadlle yhtiomuotoisile
osakkeenomistgille jaettaviin osinkoihin sovelletaan yhtididen tavanomaista
26 prosentin tuloverokantaa, elkd niistd kanneta |ahdeveroa. Ulkomaisten

1 Lakiesityksen perustelujen mukaan sanktion mééré vastaa viiden prosentin vuotuisella korkokannalla

laskettua korkotappiota saamatta jédneesta osinkotul osta menevésta verosta.

2 Laskelma 18 kohdassa.
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osakkeenomistgjien saamista osingoista kannetaan 28 prosentin l&hdevero,
ellel mahdollisessa verosopimuksessa toisin méarétéa.

Tuensaajat

Suomen viranomaiset odottavat ale kymmenen yhteisdn lopulta rekisterdityvan
REIT-jarjestelméan.

Tuen maara ja talousarviovaikutus

Suomen viranomai set arvioivat tuloverovapautuksesta aiheutuvan
tulonmenetyksen olevan 10 miljoonaa euroa vuodessa. Jarjestelma rahoitetaan
valtion yleisestd talousarviosta.

Kesto

IImoitetun jarjestelman kestoa el ole rgjoitettu.

Paallekkaisyys muiden valtiontukijarjestelyjen kanssa

Suomen viranomaisten mukaan tuki e voi kasautua muista pakalisista,
auedlissta, kansdlissta tai yhteison ohjelmista samojen tukikelpoisten
kustannusten kattamiseks myonnettavéan tuen kanssa.

SUOMEN VIRANOMAISTEN VASTAUKSET, JOIDEN MUKAAN TOIMENPIDE EI OLISI
TUKEA

Suomen viranomaiset katsovat, ettd REIT-yhtion ja sen osakkeenomistgjien
verotustilannetta voidaan verrata osuuskuntaan ja sen jaseniin ja ettd REIT-yhtion
verovapautta voidaan perustella jarjestelman luonteellatai yleisella rakenteella.

Suomen viranomaisten mukaan verovapaus asettaa yksityishenkildiden sijoituksen
REIT-yhtiodbn samaan asemaan kuin sijoittgjan tai verotuksellisesti transparentin
yksikdn, kuten kollektiivisen kiinteistosijoitusrahaston tai kommandiittiyhtion,
suorat kiinteistosijoitukset. Tama olis edullisempaa kuin sjoittaminen yhtiéon,
jossa vaittoihin kohdistuu kaksinkertainen verotus, ensin yhtion tasolla tuloveron
muodossa ja ditten osinkoja jaettaessa osakkeenomistgan tasolla tuloveron
muodossa.  Suomen viranomaisten mukaan t&std seuraavan kaksinkertaisen
verotuksen lieventémiseks osakkeita omistavan suomaaisen yksityishenkilon
saamista osingoista vain 70 prosenttia on veronalaista tuloa.
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Seuraavasta Suomen viranomaisten toimittamasta taulukosta saa kokonai skuvan
kiinteistosijoitusten verotuksesta eri sijoitusvaineisin jaoteltuna.

Por ssiin Sjoitusrahastol | S8
Sijoitusvéline listautunut osake- REIT kommandiitti- Jorttarnin
Kiinteisto-
yhtio yhtio :
omaisuuteen
Kiinteistt-
sijoituksesta saatu 100 100 100 100
tulo
Vero yhtién tasolla 26 0 0 0
Jaetut osingot 74 100 100
Tulon verotettava 51.8[70%] | 100 [100%] 100 100
0SuUS
28 prosentin 14,504 28 28 28
tulovero
Tuloverojen 50,496 72 72 72
jélkeen
Verorasitus
N 40,504 28 28 28
yhteensa

Lisdks Suomen viranomaiset olivat 9. huhtikuuta 2010 péivétyssa vastauksessaan
edelleen sta mietd, ettd verovapaita varauksia, joiden médd&ra on enintdan
30 prosenttia tilikauden voitosta (ks. edella 11 kohta), voidaan pitéa
verojarjestelman logiikan mukaisina, koska veronalaiset yhteisot voivat Suomen
verolainséddannon mukaan muodostaa varauksen (ns. asuintalovarauksen), jonka
ne voivat vahentdd verotuksessa, kuten laissa asuintalovarauksesta verotuksessa
(laki 846/1986) saédetdan.

Lisdks Suomen viranomaiset katsovat, ettd 30 prosentin verovapaata varausta
voitaigin pitéd investointitukena, joka soveltuu sisdmarkkinoille SEUT-
sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan c¢ aakohdan nojalla. Suomen viranomaiset
viittaavat tdssa komission pédtokseen N 40/2003 Ruotss — ”"Toimenpiteet
tietyntyyppisen talonrakennuksen edistémiseks”.

Jos komisso katsoo, ettd 30 prosentin verovapaata varausta e voida pitéa
perusteltuna minkdan edella esitetyn argumentin perusteella, Suomen viranomai set
toteavat 9. ja 20. huhtikuuta 2010 antamissaan vastauksissa, ettd "jos kuitenkin
komissio valtiontuki-ilmoituksen johdosta antamassaan paatoksessa selvadti
toteaa, ettda se @ voi pitdd mainittua lainkohtaa valtiontukisdantelyn
nakokulmasta sisdmarkkinoille soveltuvana, valtiovarainministerié ilmoittaa,

ettel mainittua lainkohtaa tulla saattamaan voimaan”>.

3 Kéytannossa tamé tapahtuisi Suomen viranomaisten mukaan antamalla eduskunnalle uusi hallituksen
esityslaiksi, joka el sisdltéisi 30 prosentin veronhuojennusta koskevaa sédnnosta.
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TOIMENPITEEN ARVIOINTI
Tuen olemassaolo

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jéljempana ' SEUT-sopimus,
107 artiklan 1 kohdassa méarédtdan, etta ”jasenvaltion myontama taikka valtion
varoista muodossa tai toisessa myonnetty tuki, joka vaaristaa tai uhkaa vaaristaa
kilpailua suosmalla jotakin yritystd tai tuotannonalaa, e sovellu
sisamarkkinoille, siltéd osin kuin se vaikuttaa jasenvaltioiden véliseen kauppaan”.

Toimenpiteen luokittelu valtiontueks edellyttda kaikkien seuraavien eddlytysten
tayttymigt& i) tuki on myonnetty valtion varoista, ii) sitd on taloudellista etua
yrityksille, iii) etu on valikoiva ja vaaristéd tai uhkaa véaristéa kilpailua, ja iv)
toimenpide vaikuttaa yhtei son siséiseen kauppaan.

Vapauttamalla REIT-yhtiot  yhtidihin - sovellettavasta tuloverosta Suomen
viranomaiset ovat luopuneet oikeudestaan kantaa tuloveroa REIT-yhtiGilta
Vapautus verosta merkitsee siksi REIT-yhtidille talouddlista etua. Koska etu
myonnetéan luopumalla verotuloista, jotka Kkertyisivat valtion yleiseen
talousarvioon, etu myonnetéan valtion varoista. Koska etu voi parantaa tuensagjien
tilannetta muissa jasenvaltioissa toimiviin kilpailijoihin verrattuna, se saattaa myads
vaikuttaa jasenvaltioiden véaliseen kauppaan.

Komisso toteaa, ettd ainoastaan REIT-jérjestelmaén rekistertityneet osakeyhtiot,
jotka tayttavét ilmoitetussa toimenpiteessa asetetut vaatimukset, voidaan vapauttaa
tuloverosta. Koska yleisen verojarjestelmdn mukaan osakeyhtiét maksavat
tuloveroa, REIT-jarjestelmédn rekisterGityneiden osakeyhtitiden vapauttaminen
tuloverosta merkitsee poikkeusta yleisen verojdrjestelman soveltamiseen, ja
ilmoitettu toimenpide vaikuttaa siks valikoivalta.

Koska Suomen viranomaiset katsovat, ettd REIT-yhtididen verohuojennusta
voidaan perustella verojdrjestelman luonteella eik& kyseessd sks ole tuki,
valikoivuutta tarkastellaan 1&hemmin jajempana.

Valikoivuuden oikeutus verojarjestelman luonteen tai yleiseen rakenteen
perusteella

SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa kielletéan valikoivat tuet di tuet, joilla
suositaan  joitakin  yrityksa ta tuotannonaloja. Komisson vakiintuneen
pagtoksentekokaytannon® ja vakiintuneen oikeuskaytannén mukaan toimenpiteen
valikoivuutta arvioitaessa on selvitettéva, tarjoaako se médarétyn oikeugarjestelyn
puitteissa tietyille yrityksille etua suhteessa muihin, tosiasialisesti ja oikeudellisesti
vertailukel poisessa asemassa oleviin yrityksiin®.

Komission tiedonanto valtiontukisdantdjen soveltamisesta yritysten vaittémaén verotukseen, EYVL

C 384, 10.12.1998, 16 kohta.

> Asia C-409/00, Espanja v. komissio (Kok. 2003, s. 1-1487, 47 kohta); asia C-88/03, Portugali V.
komissio (Kok. 2006, s. I-7115, 54 kohta); yhdistetyt asiat C-428/06—C-434/06, UGT-Rigjaym. (Kok.
2008, s. 1-6747, 46 kohta); ja asia C-487/06 P, British Aggregates Association v. komissio (Kok.
2008, s. 1-0000, 82 kohta).
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Yhta lailla vakiintuneen oikeuskaytannon mukaan valtiontuen kasite e viittaa
vation toimenpiteidin, joissa yrityksa kohdellaan eri tavoin — ja jotka siks
valkuttavat valikoivilta — jos erilainen kohtelu on seurausta sen jérjestelmén
luonteesta ja yleisesté rakenteesta, johon kyseiset toimenpiteet kuuluvat®.

Komisson tiedonannossa valtiontukiséantjen soveltamisesta yritysten vaittomaén
verotukseen’ todetaan 25 kohdassa seuraavaa: ”voitoista e voida kantaa veroa,
jos toiminnasta e saada voittoa. On ndin ollen verojarjestelmén luonteen
mukaisesti perusteltua, etta sdatididen tai yhdistysten kaltaiset voittoa
tavoittelemattomat yritykset on nimenomaisesti vapautettu tuloverosta, jos niiden
toiminnasta el saada varsinaista voittoa. Verojarjestelméan luonteella voidaan
perustella myos sitd, ettd osuuskunnat, joiden voitot jaetaan jasenten kesken,
eivat maksa veroa osuuskunnan tasolla, kun veron maksu on osuuskunnan
jasenten vastuulla”.

Suomen viranomaiset ovat véittaneet edella mainittuun komission tiedonantoon
viitaten, ettd se seikka, ettd REIT-yhtiot eivét maksa tuloveroa, vaan sen maksavat
osakkeenomistagjat, joille on jaettava osinkoina vahintdan 90 prosenttia voitoista,
on Suomen veroj arjestelmén luonteen ja yleisen rakenteen kannalta perusteltua.

REIT-yhtididen muodostamien varausten verokohtelusta voidaan todeta, etta
REIT-yhtiot saavat jattéa jakamatta enintdan 10 prosenttia tilikauden voitostaan ja
dirtéd 30 prosenttia tilikauden voitostaan varaukseen gjoitettavaks uuteen
vuokra-asuntovarallisuuteen.

a) Verosta vapautetut 10 prosentin varaukset

Komisso toteaa varauksista, joiden suuruus on enintddn 10 prosenttia tilikauden
voitosta, etta ilmoitetussa toimenpiteessa e ole rgoitettu aikaa, jona REIT-
yhtididen on mahdollista jéitéa ndma voitot jakamatta. Taman vuoks ndaita
jakamatta jaéneita voittoja verotetaan ainoastaan osakkeenomistgjien tasolla, kun
voitonjako on tapahtunut. Tallaista verotuksen lykkd&&mista voidaan perustella
REIT-yhtididen tarpedlla riittavd8n omarahoitukseen. Jos REIT-yhti6 olis
velvollinen jakamaan kakki  voittonsa osakkeenomistgjille, se  olig
kassavirtavaatimusten kannalta vahingollista, sll& kiinteistdliiketoiminta on
perinteisesti  hyvin velkavetoista. Siks REIT-yhtididen uhkana voi olla
maksukyvyttomyys, jos velkarahoitusta el ole helposti saatavilla.

b) Verosta vapautetut 30 prosentin varaukset

Toisin kuin Suomen viranomaiset vattavat, enintéddn 30 prosentin varaukset
tilikauden voitosta elvét ole Suomen verojérjestelman logiikan mukaisia. Komissio
toteaa, etta asuintaovarauksesta verotuksessa annetun lain (laki 846/1986)
mukaan yhteisd voi tehda verovahennyskelpoisen varauksen omistamiensa
rakennusten rakentamiseen, kayttoon, huoltoon ja korjaamiseen liittyvia seka
rakennukseen liittyvan tontin huollosta ja kéytosta johtuvia tulevia menoja varten.
Varauksen enimméisméard on 68 euroa yhteisbn omistaman rakennuksen pinta-

Ks. mm. asia C-143/99, Adria-Wien Pipeline ja Wietersdorfer & Peggauer Zementwerke (Kok. 2001,

s. 1-8365, 42 kohta); ed. mainittu Portugali v. komissio, 52 kohta; ja ed. mainittu British Aggregates
Association v. komissio, 83 kohta.

Ks. aaviite 4.
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alan neliometria kohden. Komissio toteaa, eftd koska t&dméa ns. asuintalovaraus
koskee ainoastaan yhteisbn omistaman rakennuksen rakentamiseen, kéyttoon,
huoltoon ja korjaamiseen liittyvia tulevia menoja eiké& — kuten REIT-yhtididen 30
prosentin verovapaan varauksen kohdalla— mahdollisuutta sijoittaa uuteen vuokra-
asuntovarallisuuteen, nama kaks toimenpidetta eivét ole verrattavissa toisinsa.
Siks 30 prosentin verovapaata varausta e voida pitdd asuintalovarauksesta
verotuksessa annetun lain perusteella Suomen verojarjestelman mukaisena

Komisso @ voi myoskdan hyvéksya véitettd, ettd 30 prosentin verovapaata
varausta voitaisiin pitéd SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan ¢ aakohdan
nojdla ssdmarkkinoille  soveltuvana  investointitukena. Mahdollisuus
uudelleensijoittaa 30 prosenttia tilikauden verottamattomista voitoista antaa REIT-
yhtiGille edun, jota muut Sjoittgat, esm. yksityishenkil6t, eivdt saa. Yksityiset
gjoittgjat ja muut veronalaiset gSjoittgjat voivat uudelleensijoittaa ainoastaan
verotettavia voittojaan. Lisdks REIT-yhtididen mahdollisuus kasvattaa téllasa
varauksia seitseman vuoden gan on sekin kohtuuton etu, jota eivat saa muut
kiinteistosijoittgat, joiden varauksiin e sovelleta samaa verovapauskohtelua
Tamén vuoks 30 prosentin verovapaa varaus muuttaa kaupankéynnin edelytyksa
yhteisen edun kanssa ridtiriitaisella tavalla. Suomen viranomaisten véite, joka
koskee kéteisvarojen kerryttémisen de facto -rgjoittamista (ks. 11 kohta), e muuta
dté tosiasiaa, ettd REIT-yhtid voi tdman sddnnoksen nojalla kasvattaa seitseman
vuoden jakson pédttyessd vuokra-asuntosalkkunsa absoluuttista kokoa
uudelleensijoittamalla ndmé& varaukset noudattaen samala velvoitetta, jonka
mukaan enintédn 20 prosenttia sen varoista saa olla kéteisvaroja.

Komisso panee tassd yhteydessd merkille, ettd Suomen viranomaiset ovat
dtoutuneet noudattamaan vationtukisééntgjd ja jattdmdan edelld mainitun
30 prosentin  veronhuojennussddnnoksen panematta téytantdon, jos komissio
katsoo, etta s8nnos ei ole sopusoinnussa valtiontukisdantdjen kanssa.

Komisso katsoo edella manitun, 30 prosentin  verovapaussddnnoksen
taytant6onpanosta luopumista koskevan sitoumuksen valossa, ettd REIT-yhtididen
vapauttamista tuloverosta, jos ne jakavat véhintéddn 90 prosenttia tilikauden
voitostaan osakkeenomigtgille, voidaan perustella tarpeella asettaa sjoitukset
REIT-yhtiobn samaan asemaan kuin yksityisen djoittgjan ta verotuksellisesti
trangparentin - vélineen,  kuten  kommandiittiyhtion  tai  kollektiivisen
kiinteistosijoitusrahaston, suorat kiinteistosijoitukset. Kuten Suomen viranomaiset
ovat osoittaneet (ks. taulukko 18 kohdassa), ndiden sijoitusten jaetuista tuotoista
maksetaan Suomessa aina 28 prosentin tulovero, ja niita verotetaan ainoastaan
osakkeenomistgjan/gijoittgan tasolla. TassA mielessa REIT-yhtiGiden verokohtelu
on samanlainen kuin gijoittgjan suorien sjoitusten tai niithin verrattavissa olevien
muiden Suomen verojarjestelmassi saadettyjen verotuksellisesti transparenttien
gjoitusvédineiden verokohtelu.

Siks komissio katsoo edelld editetyistd syistd, ettda REIT-yhtididen vapautusta

tuloverosta voidaan perustella Suomen verojarjestelmén luonteella tai yleisdla
rakenteella.

Erilainen oikeudellinen ja tosiasiallinen tilanne kuin muilla osakeyhti6illa
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Lopukss komissio toteaa, ettd ehdotettu REIT-yhtididen vapauttaminen
tuloverosta el myoskdan merkitse muihin osakeyhti6ihin néhden erilaista kohtelua.

Sdlaisten osakeyhtididen oikeudellinen ja tosiasialinen tilanne, jotka eivét ole
verotuksellisesti transparentteja, el ole verrattavissa REIT-yhtididen tilanteeseen.
Kuten edella on todettu, REIT-yhtion toiminta on tiukasti rgoitettu ainoastaan
vuokra-asuntosijoittamiseen ja vuokra-asuntojen isdnndintiin. Liséks vahintdan 80
prosenttia REIT-yhtion varoista on oltava asuinkiintel stéjen muodossa ja vahintaén
80 prosenttia yhtion bruttotuloista on oltava peréisin vuokratuloista. REIT-yhti6
saa myyda asuntovaralisuutensa vasta kun se on ollut yhtion omistuksessa
vahintdan viis vuotta ja kun sen kéyttéonotosta on kulunut vahintédn kymmenen
vuotta.

Sijoittautumisvapauden ja pddoman vapaan liikkuvuuden toteutuminen

Suunnitellussa toimenpiteessa yhtibmuotoiselle osakkeenomistgjalle jaettavaan
osinkoon sovellettava verokanta riippuu osakkeenomistgjan  kotipaikasta:
kotimaisten yhtibmuotoisten osakkeenomistgjien saamat osingot on vapautettu
l&hdeverosta, mutta muihin jésenvaltioihin sjoittautuneiden  yhtidmuotoisten
osakkeenomistgjien saamista osingoista on maksettava 28 prosentin 18hdevero.
Kotimainen yhtibmuotoinen osakkeenomistga maksaa verotettavasta tulostaan,
myos osinkotuloistaan, 26 prosentin tuloveron. Kotimaisen yhtiomuotoisen
osakkeenomistgian tulovero kannetaan kuitenkin mychemmin kuin léhdevero, joka
kannetaan osingonjaon yhteydessd. Tama nayttda johtavan yhtiémuotoisen
osakkeenomistgian syrjimiseen kotipaikan perusteella, mika on vastoin SEUT-
sopimuksen 49 artiklassa tarkoitettua sijoittautumisvapautta ja SEUT-sopimuksen
63 artiklassa tarkoitettua pédoman vapaata liikkuvuutta. Tallaista syrjintéa e voida
perustella yleisen edun mukaisilla pakottavilla syill& Suomen viranomaiset
toteavat, ettd Kkiigandaiset syrjivdt sdanndkset on poistettu  Suomen
verolainsdadantdon askettdin tehdyill& muutoksilla ja ettd siks rikkomusmenettely
on perusteeton.

Komisso on jo lahettanyt Suomelle SEUT-sopimuksen 258 artiklassa tarkoitetun
perustellun lausunnon tiettyjen, ulkomaisille eldkerahastoille maksettujen osinkojen
verotukseen sovellettavien Suomen lainsdadannon sddnndsten
soveltumattomuudesta sisdmarkkinoille®. Tala voi olla vaikutusta myds edela
késitelyn, ulkomaisille yhtiomuotoisiile osakkeenomistgjille maksettujen osinkojen
verokohtelun soveltuvuuteen sisdmarkkinoille. Nain ollen tdma paétds e rgoita
sen kysymyksen kasittelyd, onko edelld mainittu verokohtelu sopusoinnussa
SEUT-sopimuksen sd8nndsten kanssa.

8 Ks. IP/09/1018.

10



5. PAATOS

Edella esitetyn perusteella komissio on paéttanyt:

- ettd koska Suomen viranomaiset ovat antaneet sitoumuksen olla panematta
taytantdon veronhuojennusta, joka koskis varauksia, joiden suuruus on 30
prosenttia tilikauden voitosta, ilmoitettu toimenpide e ole tukea.

Jos tama kirje sisdltda luottamuksellisia tietoja, joita e saa julkistaa, tastd on ilmoitettava
komissolle viidentoista tydpaivan kuluessa kirjeen vastaanottamisesta. Jos komissio e saa
perusteltua pyynt6d médrégjassa, se katsoo, ettd hyvaksytte kirjeen julkistamisen
kokonaisuudessaan kolmansille ja sen julkaisemisen todistusvoimaisala kiedla
internetosoitteessa

http://ec.europa.eu/community |aw/state aids/state aids texts fi.htm.

Pyynt6 on l8hetettdva kirjattuna kirjeena tai faksilla seuraavaan osoitteeseen:

European Commission
Directorate-General for Competition
State Aid Greffe

Rue Josef 11 70

B-1049 Brussels

Faxksi: (+32-2) 296 12 42

Kunnioittavasti

Komisson puolesta

Joaquin ALMUNIA
Komisson varapuheenjohtgja
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