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Vastuullisesta veronmaksusta on tullut kes-
keinen yritysvastuuteema samalla kun
yritysten verosuunnittelu on muuttunut
aggressiivisemmaksi.

Suomen rahastoivasta tyoelakejarjestel-
masta johtuen suomalaiset tyoelakelaitokset
ja -rahastot hallinnoivat kansantaloudellisesti
merkittavaa, yli 160 miljardin euron suuruista
varallisuutta. Elakevarojen sijoituksessa kay-
tettdvat verovastuullisuuden periaatteet ovat
nousseet viime vuosina julkisen keskustelun
aiheeksi.

Finnwatchin selvitys osoittaa, etta tyoelake-
laitokset eivat yhta lukuunottamatta julkisissa
vastuullisuuslinjauksissaan linjaa eivatka sel-
keasti sitoudu noudattamaan vastuullisen
veronmaksun periaatteita sijoitustoiminnas-
saan. Vastuullisuutta tyoelékelaitosten mie-
lesta on pikemmin mahdollisimman korkei-
den sijoitustuottojen tavoitteleminen suoma-
laisten eldkkeiden kartuttamiseksi. Tassa hyo-
dynnetdan myos aktiivista verosuunnittelua.

Kahdeksan lakisaateista tyoelaketurvaa hoi-
tavaa tyoelakelaitosta ja -rahastoa sijoittaa
huomattavan maaran, vahintdan 37 miljardia
euroa, veroparatiiseihin rekisteroityjen rahas-
tojen kautta. TyGelakesijoittajasta riippuen
veroparatiisirahastot muodostavat 60-70 pro-
senttia kunkin tyoelakelaitoksen rahastosijoi-
tussalkusta. Suosituimmat veroparatiisirahas-
tokohteet ovat Luxemburg, Irlanti ja Cayman-
saaret. TyOelakelaitokset ovat tehneet myos
suoria sijoituksia verovalttelysta arvosteltui-
hin yrityksiin kuten kuten SABMilleriin, Star-
bucksiin, Shelliin, Glencore Xstaraan, Atten-
doon ja Stora Ensoon.

Selvityksen perusteella on todennakoista,
etta tyOelakelaitosten ja -rahastojen sijoituk-
silla osallistutaan verolakien tarkoitusten vas-
taiseen aggressiiviseen verosuunnitteluun
sijoitusketjun eri vaiheissa.

TyOelakelaitokset ohittavat sijoitustoimin-
tansa globaalit verovastuukysymykset ja
sysdavat ongelmien ratkaisemisen lainsaa-
tajille. Esimerkiksi tiedonsaannin vaikeus yri-
tysten veronmaksusta todetaan ongelmaksi,
mutta elékesijoittajat eivat kuitenkaan kerro
asettavansa veronmaksun raportointia sijoi-
tustensa ehdoksi.

TyOelakesijoittajien tulisi kirjata verotus vas-
tuullisuuslinjauksiin ja ottaa kayttoon vas-
tuullisen sijoittajan tyOkalut veronmaksun
vastuullisuuden varmistamiseksi koko sijoi-
tusketjussa. Veroparatiisirahastojen kayttami-
nen on asetettava harkintaan: sijoittamiselle
on asetettava lisaedellytyksia ja pidemmalla
aikavalilla on etsittava vaihtoehtoisia ja vas-
tuullisempia sijoituskohteita.

Finnwatch katsoo, ettei Suomeen tule pyrkia
hivuttamaan mahdollisimman hyvia sijoitus-
tuottoja muiden maiden veropohjien kustan-
nuksella. Erityisen vastuutonta on kehitysmai-
den verojen valttely.

TyOelakesijoittajien lisaksi lainsaatajilla on
vastuu veroparatiisitalouden torjunnassa. Yri-
tyksilta tulee edellyttdd maakohtaisesti eritel-
tya talousraportointia. Kansainvalisella tasolla
on edistettdva automaattista monenkeskista
verotietojen vaihtoa veroviranomaisten valilla.
Painostuslinjaa haitallista verokilpailua kayvia
veroparatiisi- ja salaisuusalueita kohtaan on
syyta jatkaa. Niiden suurasiakkaina olevien
tyOelakelaitosten ja -rahastojen ohjeistami-
nen ja sitouttaminen vastuulliseen sijoittami-
seen on tassa yksi hyva tapa.



Responsible tax payment policies have
become a key theme of corporate respon-
sibility at the same time as tax planning by
companies has become more and more
aggressive.

As Finland'’s pension system is based on
pension funds, Finland’s authorised pension
providers administrate a sum of over 160
billion euros in assets; a significant sum in
relation to the national economy. The prin-
ciples of tax responsibility observed during
investment of pension funds have become a
topic of public debate in recent years.

The Finnwatch report finds that with the
exception of one, Finland’s authorised
pension providers do not list responsible
payment of taxes in their public responsibility
policies and hence have not clearly commit-
ted to abiding by the principles of responsible
payment of taxes with regard to their invest-
ment activities. On the contrary, pension pro-
viders believe that they are demonstrating
responsibility by seeking the highest possible
returns on investment to amass the pensions
of Finns. Active tax planning is also utilised on
this front.

A significant sum of pension funds, at least
37 billion euros, is invested in tax havens

via registered investment funds. Favourite
tax havens include Luxembourg, Ireland and
Cayman Islands. Pension providers also have
direct investments in companies that have
been criticised for tax evasion, including
SABMiller, Starbucks, Shell, Glencore Xstara,
Attendo and Stora Enso.

Based on the findings of this report, it is
probable that the investments of pension
providers and pension funds have been used
in aggressive tax planning contrary with the
purposes of tax laws at various points in the
investment chain.

Pension providers mainly ignore global tax
responsibility issues related to their invest-
ment activities, and lawmakers are shoul-
dered with the responsibility for finding solu-
tions to the problem. For example, difficulty
in obtaining information on tax payments by
these companies is problematic, but pension
investors do not effectively try impose
reporting duties of payment of taxes as a
condition for investments.

Pension investors should add taxation to
their responsibility policies and adopt tools
for responsible investors in order to ensure
responsibility with regard to payment of
taxes throughout the entire investment chain.
The use of tax havens must be reviewed:
additional conditions must be set for invest-
ments, and, in the long-term, investors should
seek alternative, more responsible invest-
ment opportunities.

It is Finnwatch's view that pension providers
should not try to attain the best possible
returns for investments at the expense of the
tax base of other countries. It is exceptionally
irresponsible to avoid payment of taxes in
developing countries.

In addition to pension investors, lawmakers
have a responsibility to prevent the use of
tax havens. Companies must be required to
publish itemised, country-by-country finan-
cial reports. Automatic multilateral exchange
of tax information between tax authorities
should be improved and expanded. There is
good reason to continue pressuring those
countries or regions that engage in harmful
tax haven activities and secrecy policies. One
way to do this is to lay down guidelines for
pension providers and pension funds, which
are tax havens' major customers, and require
them to commit to responsible investment.



1. Johdanto

Yritysten verosuunnittelumahdollisuudet ja
verojen valttely on lisdantynyt liikketoimin-
nan kansainvalistymisen ja valtioiden valisen
verokilpailun johdosta. Talousvajeidensa
kanssa painivat valtiot ovat kuitenkin juuri nyt
aiempaa kiinnostuneempia niille kuuluvista
verorahoista. EU:n", OECD:n? ja G20-ryhman?
valtioiden piirissa pyritaan rajoittamaan liial-
lista verokilpailua ja haitallista verosuunnit-
telua ja varmistamaan, etta yritykset ja yksi-
tyiset henkilét maksaisivat veronsa oikeisiin
valtioihin.

Valtioiden valisten verosopimusten ja -kay-
tantdjen muuttaminen on kuitenkin hidas
prosessi. OECD:n mukaan aggressiivinen
verosuunnittelu on edelleen pikemmin kas-
vussa kuin laskussa“. [Imio ei ole vieras myds-
kaan Suomessa. Mediassa on ruodittu muun
muassa Mehilaisen?®, Terveystalons ja Stora
Enson’ verosuunnittelua. Finnwatchin selvi-
tysten perusteella on puolestaan ilmennyt,
ettd myos yksityisia terveyspalveluja tuottava
Attendo on harjoittanut aggressiivista vero-
suunnitteluad. Finnwatchin selvitys suomalais-
ten listattujen yhtioiden omistusrakenteista

RN

Ks. esim. Euroopan komissio, Euroopan komission
tiedonanto Euroopan parlamentille ja neuvostolle,
Toimintasuunnitelma veropetosten ja veronkierron
torjunnan tehostamiseksi, 2012, saatavilla 0soit-
teessa: http://ec.europa.eu/taxation_customs/
resources/documents/taxation/tax_fraud_evasion/
com_2012_722_fi.pdf

2 Ks. esim. OECD, OECD'’s Current Tax Agenda 2012,
saatavilla osoitteessa: http://www.oecd.org/tax/
OECDCurrentTaxAgenda2012.pdf

3 Ks. esim. G20-ryhman johtajien julistus: G20, Tax
Annex to the St. Petersburg G20 Leaders’ Declata-
tion, 2013 saatavilla osoitteessa: http://www.mofa.
£0.jp/files/000013928.pdf

4 OECD (2013), Addressing base erosion and profit
shifting, OECD publishing, saatavilla osoitteessa:
http://dx.doi.org/10.1787/9789264192744-en

5 Keskisuomalainen, Veronmaksuhalu lopahti,
17.11.2011, http://media.ksml.fi/pdf/bonnier_ksml_
mehilainen01.pdf (viitattu 14.4.2014)

6 Helsingin sanomat, Kauas verot karkaavat,
31.8.2012, http://www:.hs.fi/paivanlehti/talous/
Kauas+verot+karkaavat/a1346293515810 (viitattu
14.4.2014)

7 Talouselama, Verosuunnittelu lihottaa Stora Enson
sellusampoa, 11.6.2012, http://www.talouselama.fi/
uutiset/verosuunnittelu+lihottaa+stora+enson+sellu
sampoa/a2132333 (viitattu 14.4.2014)

8 Finnwatch, Ei tietoja, ei tuloja? Outotec, Attendo

ja vastuullinen veronmaksu, Finnwatch 3/2013,

saatavilla osoitteessa: http://Finnwatch.org/images/

ei_tietoja_Finnwatch.pdf

osoitti myos, ettd porssiyhtidilla on veropa-
ratiiseissa huomattava maara poytalaatik-
koyhtioitd, joita voidaan kayttaa veroetujen
saavuttamiseksi’.

Kansalaisten tietoisuuden lisdantyminen ja
poliittisen ilmaston nopea muutos ovat joh-
taneet siihen, etta vero- ja maineriskien hal-
linnan merkitys liiketoiminnassa on kasvanut
ja kasvaa yha. Yrityksilta vaaditaan verotie-
tojen aiempaa avoimempaa raportointia ja
verojen maksamista sinne, missa yritys tekee
tosiasiallisesti tulosta. Vastuullisesta veron-
maksusta on tulossa realiteetti, jota yritykset
eivat enaa voi vaistella.

Verovastuuta tulee vaatia yritysten lisaksi
my0s niiden rahoittajilta ja sijoittajilta. Laki-
saateista elaketurvaa hoitavat suomalaiset
tyOelakelaitokset ovat rahastoituine eldkeva-
roineen merkittavia institutionaalisia sijoitta-
jia'® ja yhteiskunnallisen ja taloudellisen vallan
kayttajia finanssimarkkinoilla'. Neuvottelu-

ja vaikutusvaltansa avulla tyOelakelaitokset
voisivat kehittda niiden rahoitusta tarvitsevia
yrityksia vastuullisemmiksi toimijoiksi.

9 Finnwatch selvitti, ettd lahes 90 prosenttia
Suomesta Alankomaihin tehdyista sijoituksista
kulkee poOytalaatikkoyhtioiden kautta. Alankomaista
Suomeen tehdyissa sijoituksissa vastaava luku oli
72 prosenttia. Ks. Finnwatch, Messinkilaattojen
valtakunta, pdytalaatikkoyhtididen rooli suomalais-
yritysten toiminnassa, 1/2014, saatavilla osoitteessa:
http://Finnwatch.org/images/vero_final.pdf

10 Institutionaalisilla sijoittajilla tarkoitetaan suuria
sijoituksia tekevia yhteisgja, kuten elake- ja vakuu-
tusyhtioita, pankkeja ja sijoitusrahastoja.

11 TyGelakevakuutusyhtioista annetun lain peruste-
luissa todetaan, ettéd lakisaateista eldkevakuutusta
harjoittavien vakuutusyhtididen sijoitustoiminta
on niiden varallisuuden ja vastuiden kasvaessa
saanut keskeisen kansantaloudellisen merkityksen.
Siksi yhteiskunnalla on suuri intressi siihen, miten
tyGelakelaitokset tehtdvaansa toteuttavat, miten
niiden sijoitustoimintaa séannelldan ja miten
tallaisten vakuutusyhtididen hallinto on jarjestetty.
Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi tyGeldkeva-
kuutusyhtiGista ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi, HE
255/1996 vp.



TyOelakelaitokset eivat kuitenkaan ole tottu-
neet ajattelemaan itsedan verovastuullisina
toimijoina. Suomessa tyoelakelaitokset on
pitkalti vapautettu tuloveroista, ja ulkomaille
maksetut verot néhdaan sijoitustuottojen
leikkauksina, jotka merkitsevat nousupaineita
suomalaisilta perittaviin tydelakemaksuihin??,
Mahdollisimman korkeiden tuottojen tavoit-
telu ndhdaan vastuullisena sijoittamisena

ja tdssa myos verosuunnittelu on tarkeassa
osassa. Mediassa onkin uutisoitu, etta tyoela-
kelaitoksilla on merkittéva maara sijoitus-
varoja veroparatiiseissa'® ja ettd ne ostavat
aktiivisesti verosuunnittelupalveluita™.

TyOelakelaitosten hoidossa olevat sijoitus-
varat ovat kuitenkin kansalaisilta kerattyja
varoja. Siksi elakkeensaajien ja koko yhteis-
kuntamme intressissa on vaikuttaa siihen,
miten elékelaitokset hankkivat sijoitustuot-
toja ulkomailta. Verojen valttely sijoitusketjun
eri vaiheissa ja elaketuottojen lihottaminen
esimerkiksi kehittyvien maiden kansalaisten
kustannuksella olisi piittaamatonta ja pitkalla
tahtaimelld myos taloudellisesti lyhytnakoista
ajattelua.

Suomalaisen tydelakesijoittamisen verovas-
tuullisuudesta ei ole aiemmin tehty kattavaa
selvitysta. Tassa raportissa selvitetaan, miten
lakisaateista tyoelaketurvaa hoitavat suoma-
laiset elakelaitokset huomioivat veronmak-
sun vastuullisuuden kansainvalisessa sijoi-
tustoiminnassaan. Raportti avaa keskustelua
hyvaksyttavan verosuunnittelun rajoista ja
siitd, miten sijoitustuottoja voitaisiin jatkossa
kerata vastuullisemmin ulkomailta Suomeen
elakkeiden katteeksi.

12 TyOelakevakuuttajien etujarjeston Telan toimi-
tusjohtaja Suvi-Anne Siimes toteaa blogissaan
veroparatiisisijoituksista, etta "[tly0elakevakuutta-
jien kohdalla tulee silti muistaa niiden toiminnan
tarkoitus ja se, ettéa niiden tulot muodostuvat
yksinomaan tyoelakemaksuista ja tyoelakesijoi-
tusten tuotoista. Jos tuloista ei huolehdita, tulevia
elakkeita pitaa leikata.” Siimes, Suvi-Anne (2014),
TyOeldkevakuuttajat eivat kierra veroja, http://www.
tela.fi/medialle/tela_blogi/arkisto/1/0/tyoelakeva-
kuuttajat_eivat_kierra_veroja (viitattu 14.4.2014)

13 Helsingin sanomat, 8.9.2012, Suomalaiset elakeyh-
tiot: veroparatiiseja on vaikea valttaa, http://www.
hs.fi/talous/Suomalaisilla+el%C3%A4keyhti%C3%B6
il%C3%A4+jopa+miljardien+sijoitukset+veroparatii
seissa/a1305597811239 (viitattu 14.4.2014)

14 Helsingin sanomat, 27.12.2013, Kuntien elakeva-
kuutus Keva ostaa verosuunnittelua, http://www.
hs.fi/talous/a1388033906715 (viitattu 14.4.2014)

Luvuissa 2 ja 3 taustoitetaan suomalaista
tyOelakejarjestelmaa, tyoelakelaitosten- ja
rahastojen sijoitustoimintaa seka sitd ohjaa-
vaa saantelya ja viranomaisvalvontaa.

Luvuissa 4, 5 ja 6 haetaan vastauksia siihen,
mita vastuullinen veronmaksu merkitsee
tyOelakesijoittajan nakokulmasta ja miten se
suhteutuu elakesijoittamista ohjaaviin laki-
saateisiin tuottavuusvaatimuksiin. Lisaksi
pohditaan vastuuttoman verosuunnittelun
rajoja, valotetaan veroparatiisisijoitusten vas-
tuullisuusongelmia ja riskeja seka hahmote-
taan vastuullisen tybelékesijoittajan keinovali-
koimaa veronmaksun vastuullisuuden varmis-
tamiseksi sijoitustoiminnassa.

Luvussa 7 selvitetdan, mika tydelakelaitosten
ja -rahastojen oma nakemys on veronmak-
sun vastuullisuudesta, sitoutuvatko ne siihen
vastuullisuuslinjauksissaan ja milla keinoilla
ne pyrkivat toteuttamaan sita kaytannossa.
Lisaksi selvitetdan muun muassa, kuinka
paljon tyoelakelaitokset kayttavat veroparatii-
seja sijoituksissaan ja mitka ovat veroparatii-
sisijoitusten motiivit.

Luvussa 8 vedetaan kootuista tiedoista joh-
topaatokset ja luvussa 9 esitetaan suo-
situkset tyoelakelaitoksille ja -rahastoille
seka viranomaisille, paattajille ja kansalai-
sille keskeisiksi toimenpiteiksi ongelmien
korjaamiseksi ja vastuullisen veronmaksun
edistamiseksi.

Raportti on tuotettu osana Finnwatchin Kes-
tavan talouden ohjelmaa, jonka yhteistyo-
kumppaneita ovat palkansaajakeskusjarjestot
Akava, SAK ja STTK seka kansalaisjarjestot
Kepa ja Attac. Palkansaajasaatio on antanut
ohjelmalle tukea vuodelle 2014. Selvitys on
saanut tukea myos ulkoasianministerion
kehitysyhteistybvaroista.



2. Suomen tyoelakejarjestelma ja selvityksen
kohteena olevat elakelaitokset

Suomessa elaketurva ja lakisaateinen elake-
vakuutus ovat osa julkista sosiaaliturvajarjes-
telmag, jonka tavoitteena on taata ihmisille
perusturva kaikissa eldmantilanteissa. Elake-
turva koostuu ansiotyon perusteella kerty-
vasta tyoelakkeesta seka kaikille vahimmais-
turvan varmistavasta kansanelakkeesta ja
takuueldkkeesta, jotka varmistavat toimeen-
tuloa niin vanhuuden, tyokyvyttomyyden kuin
perheenhuoltajan kuoleman varalta.™

Suomen tydelaketurva kattaa lahes kaiken
ansiotyon ja siitd on saadetty useissa tyoela-
kelaeissa®. Lakisaateisia tyoelakkeita makset-
tiin vuonna 2013 yhteensa 23 miljardia euroa,
joka vastasi 12 prosenttia BKT:sta".

TyOelédkejarjestelman hallinto on hajautettu
usealle laitokselle. Yksityisella puolella tyon-
tekijoiden elakevakuutuksen hankkii tyonan-
taja ja yritystoiminnan osalta yrittaja itse. Jul-
kisella puolella palkansaajat saavat elaketta
suoraan eldkelakien perusteella ilman erillista
vakuuttamista. Lakisaateisen jarjestelman
ohella on olemassa erilaisia tyonantajien kus-
tantamia lisaelakejarjestelmia ja rynmaelake-
vakuutuksia ja -tileja. Lisaksi pankki- ja vakuu-
tusyhtiot myyvat yksilollisia, vapaaehtoisia
elakevakuutus- ja saastotuotteita. Hajautettu

15 Elaketurvakeskus, Elake osana sosiaaliturvaa,
http://www.etk.fi/fi/service/el%C3%A4ke_osana_
sosiaaliturvaa/234/el%C3%A4ke_osana_sosiaalitur-
vaa (viitattu 23.4.2014)

16 Palkansaajat ansaitsevat tyoelaketurvaa paaasiassa
tyontekijan eldkelain (TyEL), merimieselakelain
(MEL), kunnallisen eldkelain (KUuEL), valtion elakelain
(VaEL) ja evankelis-luterilaisen kirkon eldkelain
(KIiEL) mukaan. Yrittajatoiminta vakuutetaan joko
yrittdjan elakelain (YEL) tai maatalousyrittajan
eldkelain (MYEL) mukaan. Eldkelaitosten toimintaa
saadelldadn myos eri laitoskohtaisissa laeissa. Yksi-
tyisen sektorin tyoelakelaitosten toimintaa koskee
mm. laki tyoelakevakuutusyhtioista (354/1997).

17 Eldketurvakeskus, Faktaa tyoelaketurvasta,
http://www.etk.fi/fi/service/faktaa_
ty%C3%B6el%C3%A4keturvasta/478/faktaa_ty%
C3%B6el%C3%A4keturvasta(viitattu 12.5.2014);
Vuoden 2013 BKT-arvio on 193,443 miljardia euroa,
ks. Tilastokeskus, http://www.stat.fi /til/vtp/2013/
vtp_2013_2014-03-03_tau_001_fi.html (viitattu
23.4.2014)

jarjestelma hajauttaa riskeja ja luo kilpai-

lua elakeyhtioiden valille, minka toivotaan
nakyvan hallinnollisten toimintojen tehos-
tamisena ja tuottokilpailuna eldkevarojen
sijoittamisessa.®

Yksityisella puolella lakisaateista elaketurvaa
hoidetaan tyoelakevakuutusyhtioissa, eri-
tyiselakelaitoksissa, elakekassoissa ja elake-
saatidissa. Yksityisista tydelakevakuuttajista
tassa selvityksessa keskitytaan tyoelakeva-
kuutusyhtioihin, jotka hoitavat paaasiassa
yksityisten alojen tyontekijoiden ja yrittajien
lakisaateista tyoelaketurvaa kattaen yhteensa
2,8 miljoonan suomalaisen elakeasiat™.
Muut yksityiset elékelaitokset on rajattu sel-
vityksesta pois tyOntantaja- ja alakohtaisina
laitoksina.

Suomessa toimii vuodesta 2014 alkaen kuusi
tyOelakevakuutusyhtiota: Elakevakuutusosa-
keyhtio Veritas, keskinainen tyoelakevakuu-
tusyhtio Elo (LahiTapiola Keskinainen Elake-
vakuutusyhtion ja Eldke-Fennian yhdistyttya
tammikuussa 2014), keskinainen elakeva-
kuutusyhtio Etera, keskinainen elakevakuu-
tusyhtio limarinen, keskinainen tyoelakeva-
kuutusyhtio Varma ja vakuutusosakeyhtio
Pensions-Alandia.

18 Julkisalojen tyOelakelaitokset toimivat ilman kil-
pailua omalla sektorillaan. Varat ovat luonteeltaan
puhtaasti puskurirahastoja elakemenojen ja palkka-
summan suhteen kasvun varalta. Elaketurvakeskus,
http://www.etk.fi/fi/service/julkiset_alat/1143/
julkiset_alat (viitattu 23.4.2014)

19 Vuoden 2012 lopussa seitsemassa tydelakeyhtidis-
sa oli vakuutettuja (TyEL ja YEL) yhteensa noin 1,8
miljoonaa ja eldkkeensaajia noin miljoona henkiloa.
TyGelakeyhtidissa vakuutettuja oli kaikkiaan noin
69 prosenttia kaikista tyoelakevakuutetuista.
Elaketurvakeskus, TyOelakevakuutusyhtidissa
suurin osa tyoelakevakuutetuista, http://www.etk.
fi/fi/gateway/PTARGS_6_2712_563_290_2872_43/
(viitattu 23.4.2014)



Julkisten alojen eli kunnan, valtion ja kirkon
tyOntekijoiden tyGeldketurvan toimeenpanon
hoitaa suurimmaksi osaksi Keva. Rahoituksen
ja sijoitustoiminnan osalta tehtavat on jaettu
siten, etta Keva huolehtii siitd kunta-alan hen-
kilostdn elakkeiden osalta. Valtion tyonteki-
joiden osalta elakemaksut tilitetdan Valtion
Elakerahastolle (VER), joka huolehtii maksu-
jen rahastoinnista ja varojen sijoittamisesta®.
Kevan ja VER:n lisaksi julkisista elakelaitok-
sista ja -rahastoista selvityksen kohteena on
Kirkon keskusrahaston elékerahasto, joka
vastaa Evankelis-luterilaisen kirkon tyonteki-
jéiden eldkevarojen sijoittamisesta?’.

20 VER hallinnoi vain sijoitusvaroja ja on luonteeltaan
puskurirahasto, eika VER:illa ole vakuuttamistoi-
mintaa. Ks. laki valtion elakerahastosta (1297/2006)
118§

21 Kirkon eldkerahasto hallinnoi mydskin vain sijoitus-
varoja puskurirahastoluonteisesti, koska Keva huo-
lehtii elaketurvan toimeenpanosta kirkon elakelain
(261/2008) 1:5 §:n mukaisesti.
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Suomessa lakisaateiset tyoelakkeet rahoite-
taan paaasiassa tyonantajien, tyontekijoiden
ja yrittajien maksamilla tyoelakemaksuilla,
maksuista kertyneilld elakevaroilla seka niista
saaduilla sijoitustuotoilla.

TyGelakejarjestelma on siis osittain rahas-
toiva. Yksityisella puolella keratyista elake-
varoista noin kolme neljasosaa kaytetaan
vuosittain suoraan elakkeiden maksuun ja
jaljelle jaava neljannes sijoitetaan rahoitus-
markkinoille kotimaassa ja ulkomailla. Julki-
sella puolella tyGelakkeet rahoitetaan myos
tyOelakemaksuilla.?

Rahastoivassa jarjestelmassa tyoelakemak-
sujen kehitys riippuu talouden ja vaeston
kehityksen seka tyollisyyden lisaksi tyoela-
kevarojen sijoitusten tuotoista. Esimerkiksi
Suomessa vaeston ikaantymisen luomaa nou-
supainetta tuleviin elakkeisiin pyritdan vahen-
tamaan elékevaroista saatavilla pitkan aika-
valin sijoitustuotoilla ja nain vakauttamaan
elakemaksujen tasoa tulevaisuudessa. Sijoi-
tustuottojen yhteys eldkemaksuun esitetaan
karkeistaen seuraavasti: yhden prosenttiyk-
sikdn nousu sijoitusten pitkan aikavalin kes-
kituotossa alentaa tydelakemaksua noin 2-3
prosenttiyksikkoa.?

Kansainvalisesti vertaillen lakisaateista ela-
keturvaa hoitavat suomalaiset elakelaitokset
ovat merkittavia institutionaalisia sijoittajia ja
rahoitussektorin toimijoita. Suomessa yksi-
tyisen sektorin eldkkeitd on rahastoitu elake-
jarjestelman alkuvaiheista eli vuodesta 1962
lahtien, kun taas monissa muissa Euroopan
maissa ns. puskurirahastoja on luotu vasta
1990-luvulla. Useimmissa EU-maissa elakkeet
ovat rahastoimattomia ja niiden kulut mak-
setaan vuosittain perittavilla veroilla ja mak-
suilla. Julkisilla aloilla rahastointia on kaytetty
Suomessa vasta runsaan kahden vuosikym-
menen ajan.?

22 Tela, Kysymyksia ja vastauksia tyoelakesijoituksista
ja veroparatiiseista, http://www.tela.fi/veroparatiisi
(viitattu 23.4.2014)

23 Elaketurvakeskus, Faktaa tydelaketur-
vasta, http://www.etk.fi/fi/service/fak-
taa_ty%C3%B6el%C3%Adketurvasta/478/
faktaa_ty%C3%B6el%C3%A4keturvasta (viitattu
23.4.2014)

24 Elaketurvakeskus, www.etk. fi (viitattu 19.4.2014);
Tela, www.tela.fi (viitattu 19.4.2014)

TyOelakevarojen yhteenlaskettu sijoitus-
kanta oli vuoden 2013 lopussa 162,2 miljardia
euroa. Kasvua kertyi edellisvuoteen nahden
12,6 miljardia euroa. Koko tyOelakealan sijoi-
tusten kokonaistuotoksi kertyi 8 prosenttia
(nimellinen tuotto). Varojen kasvu oli ripeam-
paa kuin keskimaarainen vuosittainen kasvu-
vauhti on ollut viimeisen kymmenen vuoden
aikana (keskimaarin 8,4 miljardia vuodessa
vuosina 2004-2013).2°

TyOeldkelaitokset investoivat elakevaroja eri
tavoin laajaan kirjoon erilaisia omaisuuslajeja.
Joskus tyoelakelaitos hallinnoi itse omaa sijoi-
tusportfoliotaan ja tekee sijoitukset suoraan
esimerkiksi porssiyhtioon tai kiinteistoihin
(suora sijoittaminen). Usein tyoelakelaitokset
ja -rahastot kuitenkin delegoivat sijoitusten
hoitamisen ulkopuoliselle varainhoitajalle tai
rahastoyhtiolle, jotka elakevakuuttajan sijaan
valitsevat lopulliset sijoituskohteet (valillinen
sijoittaminen). Talloin kyse on usein sijoitus-
ten hajauttamisesta kaukaisempiin sijoitus-
kohteisiin, jolloin on suurempi tarve elake-
laitoksen ulkopuoliselle osaamiselle ja koke-
mukselle kyseisista markkina-alueista.?

Eldkerahastot eroavat toisistaan siing, mihin
sijoituskohteisiin ne useimmiten sijoittavat
varoja: osakkeisiin, korkoihin vai kiinteistoihin.
Korkosijoitukset sisaltavat rahamarkkinasijoi-
tukset, joukkovelkakirjat ja vaintuvakorkoiset
velkakirjat. Osakesijoitukset puolestaan sisal-
tavat osakkeet, padomasijoitukset, hedge-
rahastosijoitukset, osakerahastosijoituk-

set sekd my0s yhdistelmarahastosijoitukset
(rahastot, jotka sijoittavat seka osake- etta
korkosijoituskohteisiin).?”

25 Tela, Sijoitusvarojen yhteenveto: Sijoitusvarojen
maara, kohdentuminen ja tuotot vuoden 2013
lopussa, TyOelakevakuuttajakohtaiset osavuosi-
tiedot, http://www.tela.fi/tyoelaketalous/sijoitus-
tilastot_ja_analyysit/sijoitusvarojen_yhteenvedot
(viitattu 23.4.2014)

26 Telan muistio, TyGeldkevakuuttajien vastuulliseen
sijoittamiseen liittyvia nakokohtia, 22.1.2014, saa-
tavilla osoitteessa: http://www.tela.fi/instancedata/
prime_product_julkaisu/tela/embeds/telawww-
structure/16402_Tyoelakevakuuttajien_vastuulli-
seen_sijoittamiseen_liittyvia_nakokohtia_22012014.
pdf

27 Ibid.



ELAKELAITOSTEN SIJOITUSVARAT
NUMEROINA

Vuoden 2013 lopulla eniten tyoelakevakuu-
tettuja oli llmarisella ja Kevalla. limarisella
oli tybeldkevakuutettuja yhteensa 529 000
ja Kevalla vastaavasti 521 155 vakuutettua.
Varmalla puolestaan oli 491 400 tyGelakeva-
kuutettua, Eteralla 105 000 ja Veritaksella oli
53 339.%

Elakelaitosten sijoitusvarat eroavat suuruu-
deltaan huomattavasti toisistaan. Kolme suu-
rinta sijoittajaa ovat Varma, Keva ja limarinen.
Kevan sijoitusvarallisuuden arvo oli 37,8 mil-
jardia euroa, Varman 37,7 miljardia euroa ja
limarisen 32,3 miljardia euroa vuoden 2013
lopussa. Muiden sijoitusvarallisuuksien mark-
kina-arvot olivat seuraavat: VER 16,3 miljar-
dia, Elo (aloitti toimintansa 1.1.2014) 18,6 mil-
jardia, Etera 5,6 miljardia, Veritas 2,4 miljar-
dia, Kirkon eldkerahasto 1,1 miljardia.?

Parhaimmat sijoitustuotot vuonna 2013, 15,7
prosenttia, tulivat osakkeista ja osuuksista.
Kiinteistosijoitukset tuottivat 5,2 prosenttia.
Korkosijoitusten tuotto jai matalammalle,1,2
prosenttiin. Sijoituksista osake- ja osaketyyp-
pisia sijoituksia oli viime vuoden lopussa 46,4
prosenttia, korkosijoituksia 43,1 prosent-

tia seka kiinteistdsijoituksia 10,5 prosenttia.
Ulkomaisista sijoituksista osakesijoituksia on
52,6 prosenttia (59,3 miljardia), korkosijoituk-
sia 45,2 prosenttia (50,9 miljardia) ja kiinteis-
tosijoituksia 2,2 prosenttia (2,4 miljardia).*°

TyOelakesijoitukset siirtyvat yha enemman
euroalueen ulkopuolelle. Esimerkiksi Yhdys-
valtoihin, Iso-Britanniaan, Ruotsiin ja Japaniin
oli sijoitettu 44,7 prosenttia (72,5 miljardia).
Suomeen oli vuoden lopulla sijoitettu tyoela-
kevaroista 30,5 prosenttia (49,5 miljardia
euroa). Muulle euroalueelle oli sijoitettu 24,8
prosenttia (40,2 miljardia).*'

28 Ibid.

29 Tiedot poimittu tyOelakelaitosten ja rahastojen
vuoden 2013 tilinpaatostiedoista. Kattavat tiedot ja
lahdeviitteet 10ytyvat raportin sivulta 50 ja 51.

30 Tela, TyOeladkevarojen maara ylitti 160 miljardia,
http://www.tela.fi/medialle/tiedotteet/1/0/tyoe-
lakevarojen_maara_ylitti_160_miljardia (viitattu
24.4.2014)

31 Ibid.

KUKA VALVOO TYOELAKELAITOSTEN
SIJOITUSTOIMINTAA?

Yksityisen puolen tyoelakevakuutusyhtiot tar-
vitsevat toiminnalleen valtioneuvoston myon-
taman toimiluvan. Keva, Valtion eldkerahasto
(VER) ja Kirkon elakerahasto ovat sen sijaan
lailla perustettuja elékelaitoksia tai -rahastoja.

Yksityisten alojen tyoeldkelaitosten osalta
tyOelakejarjestelman lainvalmistelusta vastaa
sosiaali- ja terveysministerit. Kevan ja Valtion
elakerahaston osalta saantelysta vastaa val-
tiovarainministerio ja evankelis-luterilaisen
kirkon eldkerahaston osalta opetus- ja kult-
tuuriministerion seka kirkolliskokouksen alai-
sena toimiva kirkkohallitus.*?

TyGelékelaitosten sijoitustoimintaa valvoo
Finanssivalvonta (Fiva). Fiva muun muassa
valvoo ja tarkastaa, etta elakelaitokset
noudattavat lakia ja hyvaa vakuutustapaa
seka kayttavat toiminnassaan asianmukai-
sia menettelytapoja ja etta riskinhallinta on
kunnossa.s?

Eldketurvakeskus (ETK) on tyoelaketurvan
kehittamisen ja toimeenpanon lakisaateinen
yhteistyGelin, asiantuntija ja yhteisten palve-
lujen tuottaja. Se antaa tyoelaketurvaa maa-
rittelevien lakien soveltamisesta suosituksia.®*

Sijoitustoimintaan liittyvan verotuksen maa-
rittAmiseksi tyoeldakevakuuttajat raportoivat
sijoituksensa verohallinnolle.

Mikaan yllamainittu taho ei valvo tai ohjeista
elakelaitosten sijoitustoiminnan vastuulli-
suutta, vaan seurannassa rajoitutaan lahinna
elakesijoittamisen kotimaiseen taloudelliseen
kestavyyteen.

Esimerkiksi Fivan valvonta painottuu ela-
kelaitosten talouden ja vakavaraisuuden
kehitykseen kattaen talouden, hallinnon ja
menettelytapojen valvonnan. Vaikka elake-
laitos on velvollinen toimittamaan Fivalle

32 Elaketurvakeskus, TyOelakejarjestelman valvonta,
http://www.etk.fi/fi/service/ty%C3%B6el%C3%Adke
j%C3%A4rjestelm%C3%A4n_valvonta/294/ty%C3%
B6el%C3%A4kej%C3%A4rjestelm%C3%A4n_valvon-
ta (viitattu 14.4.2014)

33 Fiva, http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Finanssiasi-
akas/Palveluntarjoajat/Vakuutusala/Tyoelakelai-
tokset/Pages/Default.aspx#.U1fQhPmSzvc (viitattu
23.4.2014)

34 Elaketurvakeskus, www.etk.fi (viitattu 12.4.2014)
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TYOELAKEJARJESTELMAN TOIMEENPANO

Sosiaali- ja terveysministerio

Finanssivalvonta

Valtiovarainministerio
Valtiontalouden tarkastusvirasto

Finanssivalvonta (sijoitustoiminta)

Elaketurvakeskus

Elakevakuu-
tusyhtiot
TYEL, YEL (6)

Maatalousyritta-
jien eldkelaitos
MyEL

Elakesaatiot

TYEL (14)

Merimies-

Elakekassat elakekassa
TYEL, YEL (6) MEL

Keva
KUEL, VaEL, KiEL

Muut julkiset toimijat: Ortodoksinen
kirkko, Suomen Pankki, Ahvenanmaan
maakuntahallitus

Vakuutetut ja vakuutuksenottajat

L&hde: Elaketurvakeskus

julkiset tilinpaatostietonsa, toimintaker-
tomuksen seka muita tietoja, Fiva ei tutki
sitd, sijoittavatko elakelaitokset esimerkiksi
ihmisoikeuksia loukkaavaan yritystoimin-
taan tai veroja aggressiivisesti véaltteleviin
veroparatiisiyhtioihin.

Verohallinto on puolestaan kiinnostunut siita,
etta eldkelaitosten tulouttamien sijoitustuot-
tojen verotus Suomessa toteutuu. Verohallin-
nolle toimitetuista tiedoista selviaa sijoitus-
salkun sisalto, kuten ulkomaisissa sijoitus-
rahastoissa olevat elakesijoitusvarat. Vero-
hallinto ei kuitenkaan viran puolesta tutki,
onko sijoituksista maksettu asianmukaiset
lahdeverot ulkomaille, tai vaadi tietoja sijoi-
tusketjuun kytkeytyvien muiden ulkomaisten

verovelvollisten veronmaksusta. Toisin
sanoen sita ei valvota, mihin yhtioihin ja mil-
laisin jarjestelyin esimerkiksi ulkomaiset sijoi-
tusrahastot edelleensijoittavat elakevaroja ja
miten nama toimijat maksavat lilkketoiminnas-
taan veroja.

Fiva tai Elaketurvakeskus ei ole antanut suo-
situksia vastuullisen sijoittamisen osalta.
Mydskaan sosiaali- ja terveysministerio ei ole
antanut poliittista ohjeistusta vastuullisen
sijoittamisen osalta.®

35 Fiva voi puuttua sijoitustoiminnan vastuullisuutta
sivuaviin sijoitustapoihin ja -kohteisiin korkeintaan
valillisesti ja sellaisissa selkeissa tapauksissa, joilla
saattaa olla merkitysta esim. tyoelakelaitoksen
toiminnan riskinhallinnan kannalta.



LAKI EDELLYTTAA ELAKESIJOITUKSILTA
TUOTTAVUUTTA JA TURVAAVUUTTA

TyOelakevakuutusyhtididen on lain mukaan
sijoitettava keratyt tyoeldkevarat tuottavasti
ja turvaavasti®. Kevan on sita koskevan kun-
nallisen elakelain mukaan huolehdittava ela-
kevaroja sijoittaessaan sijoitusten varmuu-
desta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta
seka hajauttamisesta®. Tuottavuutta ja tur-
vaavuutta koskeva velvoite ilmaistaan siten
eri laeissa hieman toisistaan poikkeavasti,
mutta paasaanto on kaikilla elakelaitoksilla
sama®,.

Tuottavuus ja turvaavuus tarkoittaa kaytan-
nossa sita, etta sijoittamisessa on tahdattava
korkeaan, vakaaseen ja pitkaaikaiseen tuot-
toon suomalaisten tybelakkeiden rahoittami-
seksi ja nain hillitaan tulevien vakuutusmak-
sujen nousupaineita vaeston ikdantyessa®.

36 Tydelakevakuutusyhtidista annettu lain 26 §
(354/1997)

37 Kunnallisen elakelain 135 § (549/2003)

38 Sijoitustoiminnan osalta yhtiot toimivat siten
lahtokohtaisesti kuin yksityiset omistajilleen
voittoa tavoittelevat yritykset, silla yhti6ita ei ole
haluttu lainsaadannossa asettaa epaedullisempaan
asemaan suhteessa muihin sijoittajiin. Tama patee
myas julkisiiin elakelaitoksiin.

39 Telan mukaan tuottavalla sijoittamisella voidaan
hillitda myos tulevien vakuutusmaksujen nousupai-
neita. Tela, www.tela.fi (Viitattu 14.4.2014)

Tuottavuus- ja turvaavuus edellyttaa riskin-
hallintaa, joka merkitsee sijoitusten hajaut-
tamista alueellisesti eri markkinoille ja toi-
mialoille erilaisiin sijoituskohteisiin ja -inst-
rumentteihin ottaen huomioon sijoitusten
varmuus, tuotto, rahaksi muutettavuus ja
monipuolisuus.*°

Yksityisten elakelaitosten osalta sijoitustoi-
mintaa ohjaavat yksityiskohtaisemmin vaka-
varaisuussaannokset, joilla varmistetaan ela-
kelaitosten kyky selviytya vakuutus- ja sijoi-
tustoimintaan liittyvista riskeista. Tyoelakeyh-
tiiden on kyettédva maksamaan ja rahoitta-
maan niiden vastuulla olevat eldkkeet, silla ne
ovat vastuussa rahastoiduista elakkeenosista
varoillaan. Julkisen puolen eldkelaitoksille ei
muodostu vastaavalla tavalla yksilollisesti
katettavia elakevastuita, minka vuoksi vaka-
varaisuussaannokset eivat koske niita.*'

40 Tela, www.tela.fi (viitattu 4.3.2014)

41 Kullakin elékelaitoksella on oltava varoja riittavasti
enemman kuin vastuuvelkaa (so. tilinpaatokseen
kirjattu arvio tulevien rahastoitujen elakekor-
vausten yhteismaarasta). Elaketurvakeskus,
Eldkelaitosten vakavaraisuus, http://www.etk.fi/fi/
service/el%C3%A4kelaitosten_vakavaraisuus/1146/
el%C3%A4kelaitosten_vakavaraisuus (viitattu
12.5.2014)
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4. Nykyiset vastuullisen sijoittamisen viitekehykset

TyOelakelaitosten sijoitustoimintaa ohjaa kes-  laajemmin esimerkiksi tyOpaikkojen sailytta-
keisesti laissa saddetty varainhoidollinen vel- ~ misestd, veropohjan yllapitamisesta ja yhteis-

voite: sijoittamisessa on tahdattava hyvaan kunnallisen hyvinvoinnin luomisesta yrityksen
tuottavuuteen ja turvaavuuteen suomalais- vaikutuspiirissa. Vastuullisten toimintatapo-
ten tyGelakkeiden rahoittamiseksi. Suomen jen on katsottu my0s hyddyttavan yrityksia
tyOelakelaeissa ei ole erikseen saadetty sijoit-  itsedan, silla ne lisadvat keskinaista luotta-
tamista ohjaavia vastuullisuuskriteereita musta, parantavat yrityksen mainetta ja lisaa-
toisin kuin tietyissa muissa maissa.* vat yleista hyvinvointia.*

Usein kuitenkin katsotaan, etta elakelaitosten  Suomessa elakeyhtiot ovat perinteisesti kui-
tulee toimia my0s yhteiskuntavastuullisesti, tenkin olleet kiinnostuneita nimenomaan
jolloin niiden on otettava vastuu laajemmin portfolioidensa tuottoasteesta ja vahemman
muun muassa sijoitustoiminnan yhteiskunnal-  sijoitustoiminnan vastuullisuudesta. Esimer-
lisista vaikutuksista.*® kiksi tyoelakevakuuttajien etujarjesto Tyoela-

kevakuuttajat Tela ry (jaljempéana Tela) on
toisinaan pyrkinyt julkisessa keskustelussa
rajoittamaan elakeyhtididen yhteiskuntavas-
tuun sisallon suomalaisten eldakkeiden rahoit-
tamiseen. Telan mielesta elakeyhtioita ei saisi
tdman vuoksi rinnastaa veronmaksuun liitty-
vissa vastuullisuuskeskusteluissa omistajil-

Yleisesti yhteiskuntavastuu eritellaan talou-
delliseen, sosiaaliseen ja ymparistosta kan-
nettavaan vastuuseen*t. Yritysten osalta
taloudellinen vastuullisuus ei tarkoita vain
omistajien etujen ajamista, vaan kyse on

42 Elakevarojen sijoittamisesta yhteiskuntavas-

tuullisesti on saadetty mm. Ruotsissa, Norjassa, leen voittoa tuottaviin yrityksiin.

Ranskassa, Yhdysvalloissa ja Uudessa-Seelannissa. s .

Esimerkiksi Ruotsin yleisista elakerahastoista Laaja kasitys yhteiskuntavastuusta koskettaa
annetun lain ( Lag (2000:192) om allmanna pen- kuitenkin myos elakelaitoksia ja -rahastoja ja

sionsfonder (AP-fonder)) esitiden (Proposition niiden harjoittamaa kansainvalista sijoitustoi-

14

1999/2000:46) mukaan sijoitustoiminnassa tulee
ottaa huomioon eettiset ja ymparistonakokohdat
kuitenkaan tinkimatta yleisesta sijoittamisen
korkean tuottavuuden tavoitteesta. Richardson,
Benjamin, Do the Fiduciary Duties of Pension Funds
Hinder Socially Responsible Investment?, 2007,
saatavilla osoitteessa: http://cmsdata.iucn.org/
downloads/cel10_richardson.pdf. Vuonna 2012
laaditussa Ruotsin valtion virallisessa selvityksessa
esitetaan lain uudistamista siten, etta séannos
elakevarojen vastuullisesta sijoittamisesta nostet-
taisiin lain perusteluista suoraan lakitekstiin ja etta
sen pitaisi kehittya arvopohjana, joka muodostaa
lahtokohdan puskurirahaston toiminnalle. Sveriges
Riksdag, Statens offentliga utredningar 2012:53,
AP-fonderna i pensionssystemet, saatavilla
osoitteessa: http://www.regeringen.se/content/1/
€6/19/75/00/9d1d5d0d.pdf

43 Yritysten osalta puhutaan myos yritysvastuusta,
joka Euroopan komission maaritelman mukaan
tarkoittaa yritysten vastuuta niiden yhteiskunnal-
lisista vaikutuksista. Yritysten yhteiskuntavastuu
(Corporate Social Responsibility, CSR) on yritysten
vastuunottoa yli sen, mita niiltd puhtaasti oikeu-
dellisesti sitovin velvoittein edellytetaan. Euroopan
komissio, Tax Evasion and avoidance: Questions
and Answers 2011, http://europa.eu/rapid/
press-release_ MEMO-12-949_en.htm

44 Valtioneuvoston yhteiskuntavastuun periaatepaatos
rakentuu puolestaan kasitykselle yhteiskun-
tavastuusta eri toimijoiden vastuuna omista
yhteiskunnallisista vaikutuksistaan. Valtioneuvoston
periaatepaatos yhteiskuntavastuusta (2012), saa-
tavilla osoitteessa: http://www.tem.fi/files/35049/
vnp_yhteiskuntavastuu_2012.pdf

mintaa, jolla on laaja-alaisia vaikutuksia eri
valtioiden ja kansalaisten hyvinvointiin.

Yhtaalta tyoelakelaitosten sijoitustoiminta
rinnastuu yksityiseen toimintaan elékelai-
tosten kilpaillessa markkinoilla muiden yri-
tysten kanssa sijoitustuotoista. Toisaalta
elaketurvan hoitaminen on keskeinen osa
suomalaista sosiaaliturvaa ja siten luonteel-
taan osittain julkishallinnollinen tehtava*.

45 Ty0- ja elinkeinoministerio, sosiaalinen, taloudel-
linen ja ekologinen vastuu, http://www.tem.fi/
files/22532/s0s._taloudell._ekolog._vastuu.pdf
(viitattu 4.3.2014)

46 Mm. Telan toimitusjohtaja Suvi-Anne Siimes on
todennut Voima-lehden haastattelussa, ettd hanta
"arsyttaa tassa keskustelussa se, etta elakeyhtiot
tulkitaan yrityksiksi muiden joukossa. Siina unoh-
detaan naiden elakeyhtioiden yhteiskuntavastuu
eli se, etta niiden tehtdvana on turvata eldkkeet.
Eldkeyhtiot eivat voi jakaa voittoa omistajilleen.”
Voima 2/2014, Verorahat katoavat paratiisi-
saarten siimeksiin, s.16., saatavilla osoitteessa:
http://fifi.voima.fi/artikkeli/2014/maaliskuu/
verorahat-katoavat-paratiisisaarten-siimeksiin

47 Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi tytelakeva-
kuutusyhtidista annetun lain muuttamisesta, HE
76/2006 vp.



TyOeldkelaitosten lainmukainen fidusiaarisen
velvoite*® on hoitaa elakerahastoja vakuutus-
ten edut turvaten: yhtiot eivat voi jakaa omis-
tajilleen voittoja vaan elakevarat on kaytet-
tava yksinomaan elakkeiden maksamiseen.
Eldketurvan hoitamisen lisaksi elakelaitoksilla
ei ole muita tehtavia.*

Juuri julkishallinnollisen tehtavansa ja kan-
salaisia laajasti palvelevan fidusiaarivelvoit-
teensa vuoksi elékeyhtididen ja -laitosten
tulisi olla yhteiskuntavastuun edellakavijoita
ja suunnannayttajia. Ei ole samantekevaa,
miten tyGnantajien ja tyontekijoiden varoilla
hankitaan sijoitustuottoja.® Valtioneuvos-
ton yhteiskuntavastuun periaatepaatoksessa
muun muassa korostetaan, etta vastuulliseen
toimintaan kuuluu julkisten varojen vastuulli-
nen kayttd seka julkishallinnon ja toiminnan
avoimuus.®’

Suomalaiset tydeldkelaitokset ovat omaeh-
toisesti sitoutuneet noudattamaan sijoitustoi-
minnassaan keskeisia kansainvalisen yhtei-
sOn hyvaksymia yhteiskuntavastuun periaat-
teita. Kaikki selvityksen kohteena olevat ela-
kelaitokset ovat allekirjoittaneet YK:n vastuul-
lisen sijoittamisen periaatteet (United Nations
Principles of Responsible Investment, jaljem-
pana PRI-periaatteet).

48 Fidusiaarisessa eli luottamukseen perustuvassa
suhteessa tehtavan saaneen tulee olla lojaali
sille taholle, joka on uskonut sille tehtavan hoi-
dettavakseen. Ks. UNPRI: http://www.unpri.org/
viewer/?file=wp-content/uploads/3.Responsiblein-
vestmentandfiduciaryduty.pdf (viitattu 17.3.2014)

49 TyGeldkevakuutustyhtidistd annetun lain 2 §.
Tyoelakelakien perusteluissa ja uudistuksissa ko-
rostetaan tyoeldakevakuutusyhtididen itsenaisyytta
ja riippumattomuutta muuta liilketoimintaa harjoit-
tavista yhtidista. Suomalainen tyOeléake ei kuulu
sosiaaliturvaroolinsa takia EU:n sisamarkkinoilla Kil-
pailevien vakuutus- tai palvelumuotojen piiriin. Ks.
esim. HE 76/2006 v.p.

50 Eldkerahaa, joka on keratty kansalaisilta lakisaatei-
sina veronluontoisina maksuina, pidetaan erityisen
vastuullisena sijoitusrahana. Nuutinen, Reijo (2014),
Verotus ja yrityksen yhteiskuntavastuu, Lakimieslii-
ton kustannus, Vantaa, 2014, s. 340.

51 Valtioneuvoston periaatepaatos yhteiskuntavas-
tuusta 22.11.2012. Saatavilla osoitteessa: http://
www.tem.fi/files/35049/vnp_yhteiskuntavas-
tuu_2012.pdf. Voimassa olevan hallitusohjelmassa
hallitus on asettanut tavoitteekseen nostaa
suomalaiset yritykset ja hallinto yhteiskuntavastuun
edellakavijoiksi. Koska vastuullisuus on merkittava
tekija Suomen kilpailukyvylle, yritysten ja julkisten
organisaatioiden tulisi sitoutua arvioimaan toimin-
tansa yhteiskunnallisia vaikutuksia. Ks. paaministeri
Jyrki Kataisen hallitusohjelma 22.6.2011.

Fidusiaarivelvoitteen sisilto laajenee
kansalaistietoisuuden kasvaessa

Aikaisemmin yritys- ja sijoitustoiminnassa
fidusiaarisen velvoitteen sisalto kasitettiin
ahtaasti voitontuottamisena osakkeenomis-
tajille tai esimerkiksi sijoitustuottojen maksi-
mointina elakkeiden turvaamiseksi. Tama ajat-
telutapa on kuitenkin muuttunut ja kehittyy
edelleen kolmen tekijan vaikutuksesta.

Ensinnakin vastuullisen sijoittamisen sisalto-
tekijat ja niiden merkitys sijoittamisessa ovat
tasmentyneet ja 0saaminen tassa suhteessa
lisaantyy edelleen.

Toiseksi, sitda mukaa kuin yritykset ja sijoitu-
sinstituutiot sitoutuvat omaehtoisesti noudat-
tamaan vastuullisuutta liiketoiminnassaan,
sitda enemman kyseinen muutos on omiaan
heijastumaan myaos fidusiaarivelvoitteiden
sisaltOvaatimuksiin myds lain tulkinnan osalta.

Kolmanneksi, aikaisemmat markkinoiden
tehokkuuteen liittyvien talousteorioiden
taustaoletukset on kyseenalaistettu erityisesti
maailmanlaajuisen finanssikriisin jalkeen.
Taman seurauksena sijoittajien edellytetaan
yha enemman ottavan monipuolisemmin
huomioon erilaisia riskeja ja kuluttajien
tosiasiallisten kayttatymistapojen muutoksia
sijoituspaatoksissaan.

52 PRI, Responsible investement and fiduciary
duty, saatavilla osoitteessa: http://www.
unpri.org/viewer/?file=wp-content/uploads/3.
Responsibleinvestmentandfiduciaryduty.pdf
(viitattu16.4.2014)
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Elakelaitokset ja -rahastot ovat myos vas-
tuullista sijoittamista Suomessa edistavan,
vuonna 2010 perustetun, FINSIF-yhdistyksen
jasenia (Finland's Sustainable Investment
Forum). Yhdistyksen tehtava on tarjota tietoa
ja valineita vastuulliseen sijoittamiseen, luoda
yhteiskunnallista keskustelua ja pyrkia muun
muassa edistaman PRI-periaatteiden taytan-
t6dnpanoa kaytannon sijoitustoiminnassa.>

Lahes kaikilla eldkelaitoksilla on my6s omat
vastuullista sijoittamista koskevat julkiset lin-
jaukset (ks. jaljiempana luku 7).

Voidaan siis todeta, etta yhteiskunnas-
samme vallitsee yhteinen perustavanlaatui-
nen ymmarrys siita, etta elakelaitosten tulee
turvata suomalaisten elakkeet tuottavasti ja
turvaavasti ja vastuullisesti.

MITA VASTUULLISUUS TARKOITTAA
SUOITTAMISESSA?

Vastuullinen sijoittaminen voidaan mieltaa
sijoittajan yhteiskuntavastuun viitekehyk-
seksi®*. Vastuullinen sijoittaja ottaa tuloslas-
kelman ja taseen lisaksi huomioon myos yri-
tyksen ymparistotekijoihin, sosiaaliseen vas-
tuuseen ja hallintotapa-asioihin liittyvat riskit
ja mahdollisuudet eli ns. ESG-tekijat (environ-
ment, society and governance)®. Vastuullinen
sijoittaminen on siten vastuuta tuoton lisaksi
siita, miten tuottoja saavutetaan.

Vastuullisuus tukee sijoittamisen tuotta-
vuustavoitteita, silld vastuullisuus vaikuttaa
organisaation imagoon, vakauttaa tulovirtoja
ja muutoin parantaa liiketoiminnan riskien

53 FINSIF-yhdistyksen on perustanut ryhma suoma-
laisia sijoittajia, varainhoitajia ja palveluntarjoajia.
FINSIF toimii PRI- yhdistyksen suomalaisena
kontaktipisteena. PRI-yhdistys hallinnoi YK:n
vuonna 2006 hyvaksymia vastuullisen sijoittamisen
periaatteita. Ks. www.finsif.fi ja PRI-periaatteista
Www.unrpi.org

54 Sijoittajan yhteiskuntavastuun tavoitteet ovat
pitkalti samat kuin sijoituskohteena olevien
yritysten yhteiskuntavastuussa (eli yritysvastuu),
mutta ero on tarkastelunakokulmassa ja erilaisissa
toimintakeinoissa.

55 Termi on yleisesti kaytdssa sijoittajien keskuudessa.

Ks. ESG-tekijoista lisda esim.: Business fo Social
Responsibility (BSR), Environmental, Social and
Governance: Moving to Mainstream Investing?,
saatavilla osoitteessa: http://uksif.org/wp-content/
uploads/2012/12/BSR-2008.-Environmental-Social-
and-Governance-Moving-to-Mainstream-Investing.
pdf

hallintaa. ESG-tekijoiden avulla sijoittaja myos
perehtyy syvéllisemmin sijoituskohteiden toi-
mintatapoihin ja kulttuureihin.* Sijoitettaessa
esimerkiksi yrityksiin, jotka noudattavat toi-
minnassaan kestavan kehityksen periaatteita,
voidaan naiden olettaa hoitavan myos talou-
delliset velvoitteensa tunnollisesti.>”

Vastuullisen sijoittamisen viitekehyksella tar-
koitetaan eri asiaa kuin eettinen sijoittami-
nen, jossa sijoituskohteiden valintaa maa-
rittAvat ensisijaisesti sijoittajan omat arvot

ja vasta toissijaisesti sijoitusten tuotto- ja
riskisuhde. Eettisessa sijoittamisessa sijoit-
taja on valmis hyvaksymaan jopa alhaisem-
man pitkan aikavalin tuoton, jotta omat arvot
toteutuvat sijoitussuunnitelmassa.°®

Vastuullisessa sijoittamisessa sijoittaja sen
sijaan pyrkii jopa parantamaan sijoitustensa
tuottavuutta. ESG-kriteerit huomioidaan
yhtena tekijana silla tavoitteella ja oletuk-
sella, etta ne turvaavat ja saavat aikaan sijoi-
tustuottoja paremmin pitkalla aikavalilla®> tai
etta tuottavuus véhintdéan sailyy suhteessa
sijoittamiseen ilman ESG-tekijoiden huomioi-
mista.¢® Nain maaritellyn tavoitteen voidaan
katsoa olevan sopusoinnussa myos tyoelake-
sijoittajien varainhoitovelvoitteen kanssa.

YK:N VASTUULLISEN
SIJOITTAMISEN PERIAATTEET

YK:n vuonna 2006 hyvaksymat vastuullisen
sijoittamisen periaatteet tarjoavat elakelaitok-
sille kansainvalisen viitekehyksen ja yhteis-
kuntavastuun huomioimiseksi sijoitustoimin-
nassa. UNPRI on YK:n tukema kansainvalisten
sijoittajien verkosto, jonka jasenet pyrkivat
yhdessa edistamaan vastuullista sijoittamista.

56 Tela, www.tela.fi (viitattu 4.3.2014)

57 FINSIF, www.finsif.fi, (viitattu14.4.2014)

58 Knuutinen, Reijo, Verotus ja yrityksen yhteiskunta-
vastuu, 2014, s. 334.

59 UNPRI, What is Responsible Investment?, saatavilla
osoitteessa: http://www.unpri.org/viewer/?file=wp-
content/uploads/1.Whatisresponsibleinvestment.
pdf (viitattu 15.4.2014)

60 Zarbafi, Elisa, Responsible investment and the claim
for corporate change, 2011, s. 26. Vastuullinen
sijoittaminen ei siten tarkoita automaattisesti
korkeampaa tai alhaisempaa tuottoa. Knuutinen,
Reijo, Verotus ja yrityksen yhteiskuntavastuu, 2014,
S. 337.



Periaatteet edellyttavat elakelaitoksen toi-
mivan vastuullisesti kaikissa toimissaan ja
ottavan huomioon sijoituskohteidensa ympa-
ristd- ja sosiaalisen vastuun seka hallinnoin-
titavan laadun. Kaikkiaan yli 1 200 sijoitta-
jaa, joiden sijoitusvarallisuuden yhteismaara
ylittda 32 000 miljardia dollaria, on allekirjoit-
tanut periaatteet.¢’

PRI-periaatteet jakautuvat kuuteen kohtaan,
joita allekirjoittaja sitoutuu noudattamaan:

1) liittmaan ESG-asiat osaksi
sijoitusprosesseja;

2) toimimaan aktiivisena omista-
jana ja sisallyttamaan ESG-asiat
omistajakaytantoihinsa;

3) edistdmaan sijoituskohteidensa asianmu-
kaista ESG-raportointia;

4) edistamaan UNPRI-periaatteiden kayt-
toonottoa sijoitustoimialalla;

5) edistamaan vastuullista sijoittamista
yhteisty0ssa muiden sijoittajien kanssa; ja

6) raportoimaan toimistaan ja vastuullisen
sijoittamisen edistymisesta.

PRI-periaatteiden allekirjoittaja sitoutuu
raportoimaan vuosittain periaatteiden toteut-
tamisesta organisaatiossaan. Tahan PRI-
periaatteiden sitovuus jaakin. Periaatteet
ovat varsin yleisluonteisia ja niiden pohjana
olevien ESG-tekijoiden sisaltoa kasitelldan
vain vahan. Esimerkiksi veronmaksua ja
siihen liittyvia oikeudenmukaisuuskysymyksia
(tax responsibility) ei edes mainita.

Yritysten yhteiskuntavastuun osalta verotus
litetaan yritysten taloudellisen vastuun osa-
alueeseen. PRI-periaatteissa keskitytaan
taloudellisen vastuun osalta ennen kaikkea
hyvaan hallintotapaan. Vastuullinen veron-
maksu olisi toki liitettavissa asiallisesti siihen
seka sosiaaliseen vastuuseen. Koska nain

ei kuitenkaan eksplisiittisesti tehda, viite-
kehystéa voidaan kritisoida lilan avoimista

61 UNPRI, www.unpri.org, (viitattu 14.4.2014)

kategorioista ja toisaalta painotusten kapeu-
desta.®? PRI-periaatteiden ansiot ovatkin
pikemmin niiden tarjoamassa kasitteellisessa
viitekehyksessa seka sijoittajan keinovalikoi-
man jasentamisessass.

SIJOITTAJAN KEINOT VASTUULLISUUDEN
TOTEUTTAMISEKSI

FINSIF-yhdistyksen mukaan vastuullista sijoit-
tamista voidaan lahestya useasta nakokul-
masta, joista yleisimpia ovat valttaminen, tiet-
tyjen sijoituskohteiden suosiminen, vaikutta-
minen seka integrointi.*

Tela konkretisoi nettisivuillaan naita nako-
kulmia, joista perinteisin on joidenkin yritys-
ten tai toimialojen valttaminen. Tama pois-
sulkeva tarkastelu tarkoittaa paapiirteissaan
sita, etta sijoittaja valttaa joko kokonaan tai
osittain sijoittamasta kohteisiin, jotka eivat
riittdvassa maarin huomioi ESG-tekijoita
liiketoiminnassaan.¢®

Suosiminen tarkoittaa sijoittamista esimer-
kiksi sellaisiin yrityksiin, jotka ovat otta-
neet ESG-tekijat aktiivisesti liiketoimin-
nassaan huomioon, tai sellaisten rahasto-
jen suosimista, joiden sijoitusprosessiin on
siséllytetty ESG-tekijat oleellisena osana
paatoksentekoa.t®

Nykyaan vastuullinen sijoittaja pyrkii kui-
tenkin yha enemman ensisijaisesti vaikutta-
maan, silla talla tavoin pystytaan edistamaan
vastuullisten liiketoimintatapojen kayttoa
laaja-alaisesti. Vaikuttamisella tarkoitetaan

62 My0Gs Knuutinen kiinnittéa huomiota siihen, etta
vastuullista verojenmaksua koskeva kysymys jaa
vastuullisen sijoittamisen kolmannessa pilarissa
(hyva hallintotapa) hieman avoimeksi. Ks. Knuuti-
nen, Reijo, Verotus ja yrityksen yhteiskuntavastuu,
2014, s. 342.

63 Merkkejad muutoksesta on kuitenkin ilmassa.
Esimerkiksi FINSIF-yhdistys jarjesti erityisen vero-
paratiisiseminaarin lokakuussa 2013. Ks. FINSIF-
yhdistys, Tervetuloa veroparatiisiseminaariin 24.10.,
http://www.fi nsif.fi /uutiset.htmlI?59 (viitattu
12.5.2014)

64 FINSIF, www.finsif.org (viitattu14.4.2014)

65 Tela, TyOeldkevakuuttajien vastuulliseen sijoitta-
miseen liittyvia nakdkohtia, 29.1.2014, saatavilla
osoitteessa: http://www.tela.fi/instancedata/
prime_product_julkaisu/tela/embeds/telawww-
structure/16402_Tyoelakevakuuttajien_vastuulli-
seen_sijoittamiseen_liittyvia_nakokohtia_22012014.
pdf (viitattu14.4.2014)

66 Ibid.
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aktiivista omistajuutta. Sijoittaja kay esimer-
kiksi keskustelua yrityksen kanssa, osallistuu
paatoksentekoon yhtiokokouksissa ja toimii
yhdessa muiden omistajien kanssa vastuulli-
suuden edistamiseksi kohdeyrityksessa.®’

Menetelmista integrointi tarkoittaa ESG-teki-
jéiden huomiointia osana sijoittajan oman
organisaation sijoitus- ja paatoksentekopro-
sessia ja sen eri vaiheita. Talloin vastuulli-
suus on osa kaikkia sijoituspaatoksia eika sita
hoideta erillisessa yksik0ssa.¢®

Vastuullisen sijoittamisen tyokalupakin
sisalto riippuu merkittavasti siitd, onko sijoi-
tus suora vai valillinen, kuten rahastosijoi-
tus. Suorissa sijoituksissa sijoitetaan suoraan
esimerkiksi porssiyhtioon tai kiinteistoihin,
jolloin Telan mukaan keskitytaan analysoi-
maan itse sijoituskohteen toimintaa. Osake-
sijoittajan mahdollisuus vaikuttaa yhtiéon on
suhteellisen hyva, riippuen omistusosuuden
suuruudesta.®

67 1bid; FINSIF, Mita vastuullinen sijoittaminen on?,
www.finsif.org (viitattu 7.5.2014)

68 Ibid.

69 Tela, TyOelakevakuuttajien vastuulliseen sijoitta-
miseen liittyvid nakodkohtia, 29.1.2014, saatavilla
osoitteessa: http://www.tela.fi/instancedata/
prime_product_julkaisu/tela/embeds/telawww-
structure/16402_Tyoelakevakuuttajien_vastuulli-

seen_sijoittamiseen_liittyvia_nakokohtia_22012014.

pdf (viitattu14.4.2014)

Epasuorissa sijoituksissa ESG-tekijoiden
toteutumista voidaan arvioida analysoimalla
muun muassa rahastoyhtion toimintaa seka
kiinnostuksen kohteena olevan rahaston
sijoitussuunnitelmaa ja -prosessia. On lisaksi
mahdollista maaritella ja kartoittaa oleelli-
set ESG-kriteerit jo rahastoille suunnatuissa
tarjouspyynnoissa ja ottaa sovitut kriteerit
mukaan sopimuksiin. Tela toteaa, etta ylei-
sesti ottaen sijoittajalla on parhaat vaikutus-
mahdollisuudet mandaateissa, joissa sijoitus-
kriteerit maaritellaan taysin sijoittajan halua-
malla tavalla.”

Vastuullista sijoittamista varten on tarjolla
useita kaytanndn tyokaluja, kuten kestavan
kehityksen indeksit, luokittelupalvelut, seu-
lonta- ja vaikuttamispalvelut, 8dnestyspal-
velut seka erilaiset analyysityOkalut, kuten
yhteiskuntavastuu- ja toimialaraportit.”

70 Ibid.

71 FINSIF, www.finsif.org (viitattu14.4.2014). Lahinna
yksityisten sijoittajien tarpeisiin on kehitetty myos
erilaisia vastuullisia rahastoja ja kestavan kehityk-
sen rahastoja. Knuutinen Reijo, Verotus ja yrityksen

yhteiskuntavastuu, 2014, s. 339.



5. Ongelmana lain tarkoituksen vastainen

verojen valttely

Kansainvaliset institutionaaliset sijoittajat ja
niiden sijoituskohteena olevat monikansal-
liset yritykset toimivat globaalitaloudessa
useissa maissa kotivaltioidensa rajojen ulko-
puolella. Kukin valtio on suvereniteettinsa
perusteella oikeutettu perimaan niissa toi-
mivilta yhteisoilta veroja, joita ne tarvitsevat
yhteiskunnallisten toimintojensa ja julkisten
palvelujensa rahoittamiseen.

Kansainvalisen vero-oikeuden mukainen
perusperiaate verojen oikeudenmukaiseksi
jakamiseksi eri valtioiden kesken on, etta
verot tulee maksaa ensisijaisesti tulon lah-
devaltioon, jonka resursseja ja infrastruk-
tuuria hyvaksikayttaen tulo on muodos-
tunut (Iahdevaltioperiaate)’2. Lahdevaltion
lisaksi verovelvollisen kotivaltiolla katso-
taan olevan toissijainen verotusoikeus silta
osin, kuin yritys kayttaa hyvakseen koti-
valtion infrastruktuuria ja julkisia palveluja
(asuinvaltioperiaate)’®.

Kansainvalisesti toimivien yritysten tulee
nayttaa niiden saamat eri tyyppiset tulot ja
maksaa niitd koskevat verot niihin valtioihin
ja hallintoalueisiin, joissa tulon muodosta-
van taloudellisen toiminnan ja tyon katso-
taan tapahtuvan ja joissa tulon muodostuk-
seen osallistuneet yritykset toimivat hyotyen
kyseisten alueiden julkisin varoin yllapide-
tysta infrastruktuurista. Veronmaksun tulee
siis kuvastaa yritystoiminnnan tosiasiallista

aktiviteettia ja arvonlisaysta hallintoalueittain.

72 My0s ulkomaisen sijoittajan voidaan katsoa
hydtyvan kohdevaltion julkisin varoin yllapidetysta
yhteiskuntarakenteesta. Ks. Juusela, Janne, Kan-
sainvaliset sijoitukset ja verotuksen tehokkuus,
1998, s. 76.

73 Helminen, Marjaana, Kansainvalinen tuloverotus,
2013, s. 49. Nain myds Knuutinen: “Erityisesti
rajat ylittavissa tilanteissa yhteiskuntavastuullista
toimintaa olisi varmaankin se, etta tulo naytetaan
verotettavaksi sielld missa sen voidan katsoa
muodostuneen”. Knuutinen, Reijo, Verotuksen
minimointi ja yrityksen yhteiskuntavastuu,
Verotus 2/2013, s. 190. Verovelvollisten valisessa
oikeudenmukaisuusvertailussa on katsottu, etta
veronmaksun tulee myos kuvastaa verovelvollisen
veronmaksukykya. Ks. esim. Myrsky, Matti, Suomen
veropolitiikka, 2013.

Oikeudenmukaisuusnakokohdat puoltavat
tulon ldhdevaltion verotusoikeutta erityisesti
silloin, kun liittymavaltiot eroavat taloudelli-
selta asemaltaan huomattavasti toisistaan.”
Erityisesti kehittyville maille ja niiden kan-
salaisille liiketoiminnasta saatavat verotulot
ovat elinehto, silla niilla on kaytdssaan vain
vahan vaihtoehtoisia tulonlahteita. Kehitys-
maissa verottajan ulottumattomissa oleva
harmaa talous on laajaa, ja henkilOtulovero-
tuksen merkitys on pieni suhteessa kauppaan
ja muuhun liiketoimintaan liittyviin verohin.
Kansainvalisen kaupan vapauttamisen myota
my0s aiemmin keskeisten tullimaksujen mer-
kitys on selvasti heikentynyt.”

VASTUUTTOMAT YRITYKSET
HYVAKSIKAYTTAVAT
VEROSOPIMUSTEN AUKKOJA

Kansainvalista liike- ja sijoitustoimintaa har-
joittavien EU-maiden yhteisojen tulee luon-
nollisesti noudattaa liiketoiminnassaan eri
toimintavaltioidensa verolakeja, valtioiden
valisia verosopimuksia seka EU-oikeuden
vaatimuksia.

Valtioiden valisissa verosopimuksissa on
otettu kantaa sopimusvaltioiden véliseen
verotusoikeuden jakoon, jotta verovelvolli-
set yhtaalta valttyisivat tallaisissa tilanteissa
maksamasta samasta tulosta useaan kertaan
veroja (kaksin- tai moninkertainen verotus).
Toisaalta pyritaan varmistamaan, etteivat
verovelvolliset voisi valttya maksamasta saa-
dettyja veroja mihinkaan liittymavaltioon
(vajaaverotus).

Verojarjestelman toimivuuden ja tehokkuu-
den nimissa on katsottu, ettei kansainvali-
sista taloussuhteista saisi aiheutua vajaata
tai monenkertaista verotusta verrattuna koti-
maisiin sijoituksiin. Verotus ei saisi ohjata

74 Nain myos Juusela, Janne, Kansainvaliset sijoitukset
ja verotuksen tehokkuus, 1998, s. 76.

75 Kepa, Kauas verot karkaavat, 2013, saatavilla
osoitteessa: http://www.kepa.fi/tiedostot/julkaisut/
kauas-verot-karkaavat_0.pdf
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(vaaristaa) verovelvollisen kayttaytymista
markkinoilla, silla se johtaisi myos taloudel-
listen voimavarojen tehottomaan kohdentu-
miseen (markkinaehtoisuus ei toteudu). Niin
kauan kuin valtioiden verolait ovat erilaisia,
tata neutraliteettivaatimusta ei voida kuiten-
kaan taydellisesti toteuttaa.”

Lahtdkohtana verosopimuksissakin on, tai
pitaisi olla, veronjaon oikeudenmukaisuuden
kannalta keskeinen tulon lIdhdevaltion ensisi-
jainen oikeus verotuloon. Kaytannossa tulo-
tyyppien ja varallisuuslajien osalta arviointi on
monisaikeista ja se joudutaan tekemaan eri
littymavaltioiden kesken.

Kansainvaliseen sijoitustoimintaan liittyen
useillakin valtiolla voi olla liittymia ja verovaa-
teita sijoitusketjun eri vaiheessa aikaansaa-
tuihin tuloihin. Tuloja voivat pyrkia verotta-
maan esimerkiksi elakesijoittajan kotivaltio,
elakelaitoksen kayttdman sijoitusrahaston
sijaintivaltio, rahastoa hallinnoivan sijoitusyh-
tion kotivaltio seka rahaston sijoituskohteena
olevan yrityksen kotivaltio. Sijoitusketjuun
osallistuvien eri verovelvollisten sijoitustoi-
mintaan liittyvat verotettavat tulotyypit voivat
olla moninaisia: kyse voi olla esimerkiksi koh-
deyhtion liiketulosta tai kiinteiston vuokratu-
loista, sijoitustoiminnalla saaduista padoma-
tuloista (osingot, korot, rojaltit) taikka sijoi-
tusten irtaantumisvaiheessa saavutetuista
luovutusvoitoista.

Useissa tulotyypeissa verotusoikeus on jaettu
lahde- ja asuinvaltion kesken. Moninkertai-
nen verotus pyritdan talldin poistamaan ns.
vapautus-, hyvitys- tai vahennysmenetelmin.
Yleisin tapa on lahdevaltioon maksetun veron
hyvittdminen eli sen vahentaminen asuin-
valtiossa samasta tulosta maksettavasta
verosta.”

76 Myrsky, Matti, Suomen veropolitiikka, 2013; Helmi-
nen, Marjaana: Kansainvalinen tuloverotus, 2013, s.
45, 46; Juusela, Janne, Kansainvaliset sijoitukset ja
verotuksen tehokkuus, 2014, s. 52-57.

77 Helminen, Marjaana, Kansainvalinen tuloverotus,
2013, s. 72-88 ja Finér, Lauri, Siirtohinnoittelu
suomalaisessa kaytannossa, pro-gradu tutkielma,
Aalto-yliopisto, kauppakorkeakoulu, 2012, s. 15.

Asuinvaltion toissijaisella verotusoikeudella
voidaan osaltaan varmistaa se, , ettei esimer-
kiksi konserniyhtit pelkastaan sijoittautu-
malla (perustamalla holdingyhti6ita) matalan
verotuksen maihin pysty valttelemaan koti-
maansa verotuksen tasoa. Nain estetaan
my0s pidemmalla aikavalilla padoman ker-
tymista haitallista verokilpailua kayviin
valtioihin.

Ongelmana on usein se, etta verosopimusten
velvoitteet tai oikeudet eivat aina ole tasa-
painossa sopijavaltioiden kesken. Toisistaan
poikkeavat verosopimukset eivat ole myos-
kaan taysin yhtenevaisia. Niveltymattomyy-
det mahdollistavat verosopimuskeinottelun
(treaty shopping), jonka tuloksena voidaan
paatya vajaaverotukseen tai kaksinkertaiseen
verottamattomuuteen. Talloin korkeamman
verotuksen valtiosta perdisin olevia tuloja
kierratetaan yleensa jonkin poikkeuksellisen
edullisen verosopimusverkoston tarjoavan
valtion kautta perustamalla sinne holdingyh-
ti0 (pdytalaatikkoyhtid, apuyhtid tai muu
valiyhteis0).”®

Oikean "verosopimusreitin” valinnan tarkoi-
tuksena on hyotya tulon lahdevaltion ja tulon
kauttakulkuvaltion ja toisaalta kauttakulku-
valtion ja tulon lopullisen saajan asuinval-
tion verosopimusten sellaisista eduista, joita
tulonsaajan ja tulon lahdevaltion verosopimus
ei tarjoa. Pahimmassa tapauksessa taloudel-
liselta asemaltaan heikompi tulon ldhdeval-
tio ei saa verotuloja sellaisen liiketoiminnan
perusteella, josta sen olisi niitéd oikeudenmu-
kaista ja tarpeellista saada.”

Sopimuskeinottelun tuloksena voidaan paatya
verotuksellisesti esimerkiksi pddomatulojen
l[Ahdeverottomuuteen, jota tulon lIahdeval-
tion lainsdatajan ei ollut tarkoittanut suoda
esimerkiksi suhteessa osinkoja nostavaan

78 Knuutinen, Reijo, Verosuunnittelua vai veron
kiertamista, Verosuunnittelun ja veron kiertamisen
valinen rajanveto tuloverotuksessa, 2012, s. 78.

79 Helminen, Marjaana, Kansainvalinen tuloverotus,
2013, s. 558; Knuutinen Reijo, Verosuunnittelua
vai veron kiertamista, Verosuunnittelun ja veron
kiertdmisen valinen rajanveto tuloverotuksessa,
2012, s.78.



suomalaiseen sijoittajaan.t° Samoin esimer-
kiksi luovutusvoittojen verot ja varainsiirto-
verot voidaan pyrkia valttdmaan sijoittamalla
kohdeyhtiot omistavat holdingyhtiot sopiviin
maihin, joissa luovutusvoittoja ei veroteta.

Valtioiden valisten verosopimusten lisaksi
yritykset voivat kayttaa hyvaksi EU-direktii-
vien tarjoamia veroetuja (direktiivikeinottelu).
Monikansallinen yritys esimerkiksi perustaa
holdingyhtion tai rahastoyhtion matalan vero-
tuksen EU-valtioon siina tarkoituksessa, etta
jostakin kolmannesta maasta voidaan jarjes-
telyn avulla kotiuttaa voitot Suomeen emo-
tytaryhtiodirektiivin mukaisina verovapaina
osinkoina.®

Kansainvaliset yritykset ja sijoittajat voivat
pyrkia hyodyntamaan myaos ns. hybridi-inst-
rumentteja tai -yhteisoja, joilla pyritaan saa-
vuttamaan veroetuja kahdesta eri valtiosta.
Esimerkiksi rahoitusvalineet suunnitellaan
sellaisiksi, ettei ole aina selvag, tuleeko niita
kohdella verotuksessa omana vai vieraana
padomana ja onko niista saatavaa tuottoa
siten verotettava osinkona vai korkona. Vero-
suunnittelun tavoitteena esimerkiksi konser-
nin sisaisissa jarjestelyissa on, etta hybridi-
lainat katsotaan niiden korkojen maksajan
maassa verovahennyskelpoiseksi velan-
maksuksi (vieras paaoma) ja saajan maassa
verovapaaksi suorasijoitusosingoksi (oma
paaoma). Kaytannossa tilanne voi siis johtaa
siihen, etta tuotosta ei makseta lainkaan
veroja.

80 So. ndin voidaan valttya esimerkiksi Iahdeveroilta ja
saada aikaan nollaverotukseen johtavia konflikteja.
Helminen, Marjaana, Kansainvalinen tuloverotus,
2013, s. 558.

81 Helminen, Marjaana, Kansainvalinen tuloverotus,
2013, s. 559.

82 Suorasijoitusosinkoja ovat sellaisten yhtididen
véliset osingot, joiden valilla on vahintaan tietyn
tasoinen omistussuhde. Suomessa osinkoverotuk-
sessa on omaksuttu kymmenen prosentin omistus-
osuusraja, joka vastaa emo-tytaryhtiodirektiivissa
omaksuttua rajaa. Helminen, Marjaana, Kansain-
valinen tuloverotus, 2013, s. 282, 566, 572; OECD,
Hybrid Mismatch Arrangements, 2012, saatavilla
osoitteessa: http://www.oecd.org/ctp/exchange-of-
tax-information/hybridmismatcharrangementstax-
policyandcomplianceissues.htm

VOITTOJA MYOS SIIRRELLAAN
VALTIOSTA TOISEEN VEROTETTAVAKSI

Verosopimuskeinottelun ohella kansainvaliset
yritykset ja sijoittajat voivat pyrkia siirtdmaan
voittoja matalan verotuksen maihin siten, etta
niihin perustettaviin holdingyhtioihin kerataan
tuloa.®

Kansainvaliset yrityskonsernit muodostavat
taloudellisessa mielessa yhden yrityksen,
mutta sen juridisesti itsendiset tytaryhtiot
ovat kukin erikseen velvollisia maksamaan
veroja. Verojen minimoimiseksi yritys pyrkii
siirtmaan konsernin sisalla voittoja korkean
veroasteen maassa sijaitsevasta tytaryhtiois-
taan matalan veroasteen maassa sijaitsevaan
yhtioonsa. Samalla tappiot ja muut liiketoi-
minnan kulut siirretaan korkean verotuk-
sen valtiossa sijaitsevaan tytaryhtioon, joka
voi vahentaa nama omasta verotettavasta
tulostaan.?

Yritykset voivat esimerkiksi manipuloida
konsernin sisdisia siirtohintoja siten, etta
yrityksen voitot pyritaan peitellysti siirta-
maan matalan verotuksen valtiossa toimi-
valle tytaryhtidlle. Verosaantelyssa yritysten
edellytetaan noudattavan keskinaisessa kau-
pankaynnissaan markkinaehtoperiaatetta el
hintojen tulisi vastata toisistaan riippumatto-
mien yritysten valisia markkinahintoja. Kay-
tannossa konsernin kayttamaa hintatasoa on
kuitenkin vaikea valvoa tai maarittaa. Esimer-
kiksi aineettomien hyodykkeiden tapauksessa
tama voi olla jopa mahdotonta, koska niilla ei
usein ole markkinahintaa niiden ainutkertai-
suuden vuoksi.®

83 Kosonen Katri, Veroparatiisit, verosuunnittelu ja
veronkierto, Kansantaloudellinen aikakauskirja,
2013, s. 383-387.

84 OECD:n arvion mukaan jopa 70 % rajat ylittavasta
kaupasta tapahtuu monikansallisten yrityskon-
sernien sisalla niiden eri valtioissa toimivien
tytaryhtididen valilla. Ldhde: Waal, Johanna, Vero-
hallinnon siirtohinnoitteluhanke — uusi askel kohti
tehokkaampaa asiakasohjausta ja verovalvontaa
siirtohinnoitteluasioissa, Verotus 1/2012, s. 88-91.

85 Kosonen Katri, Veroparatiisit, verosuunnittelu ja
veronkierto, Kansantaloudellinen aikakauskirja,
2013, s. 383-387.

21



22

Lisaksi yritykset kayttavat alikapitalisointia
eli ne velkaannuttavat korkean verotuksen
maassa toimivia ja merkittavaa liikevaih-
toa tekevia tytaryhtioité matalan veroasteen
tytaryhtioille. Useimmissa maissa velkojen
korkomenot ovat verovahennyskelpoisia,
mutta padomalle maksettu korvaus eli osinko
ei. Tasta johtuen voi olla kannattavaa rahoit-
taa liiketoimintoja velkavetoisesti korkean
veroasteen valtiossa tai veroparatiisiin
voidaan perustaa rahoitusyhtio (holdingyh-
ti0), joka myontaa lainoja korkealla korolla
korkean verotason maiden yhtigille.®

Valtiot pyrkivat puuttumaan veropohjiensa
vuotamiseen erilaisilla veronkiertosaadoksilla.
Kansainvalisen yritysverotuksen osalta tyy-
pillisimpia ovat tapauskohtaiseen harkintaan
perustuvat veronkierto-, valiyhteiso ja alikapi-
talisointisaadokset®”. EU-jasenyys asettaa kui-
tenkin huomattavia rajoituksia sadantelylle, ja
yleensa vain taysin keinotekoisia kansainvali-
sid veronkiertojarjestelyihin voidaan puuttua®®
Suomessa verohallinto on viime aikoina kui-
tenkin puuttunut aiempaa tiukemmin korko-
vahennysoikeuksilla ja konserniavustuksilla
tehtavaan verokeinotteluun. &

86 Ibid.

87 Finér, Lauri, Siirtohinnoittelu suomalaisessa
kaytannossa, pro-gradu tutkielma, Aalto-yliopisto,
kauppakorkeakoulu, 2012, s. 16.

88 EU-tuomioistuimen paatokset C-196/04 Cadbury
Schweppes ja C-524/04 Group Litigation Order,
kohta 81; Helminen, Marjaana, Estavatko EU:n
perusperiaatteet aggressiivisen kansainvalisen
verosuunnittelun rapauttaman yritysveropohjan
pelastamisen?, 2013.

89 YLE, A-studio: Sinebrychoffin omistava Carlsberg
kiersi kymmenien miljoonien verot Suomessa,
28.4.2014, http://yle.fi/uutiset/a-studio_sine-
brychoffin_omistava_carlsberg_kiersi_kymme-
nien_miljoonien_verot_suomessa/7211867 (viitattu
12.5.2014)Taloussanomat, Nokian renkaat sai 27
miljoonan euron matkyt, 30.12.2013, http://www.
taloussanomat.fi/autot/2013/12/30/nokian-renkaat-
sai-27-miljoonan-euron-matkyt/201317957/304
(viitattu 12.5.2014); Taloussanomat, Fortum sai
lahes 200 miljoonan euron veromatkyt, 2.1.2014,
http://www.taloussanomat.fi/porssi/2014/01/02/
fortum-sai-lahes-200-miljoonan-euron-veromat-
kyt/201431/170 (viitattu 12.5.2014)

VEROKEINOTTELUSSA HYODYNNETAAN
USEIN VEROPARATIISEJA

Kansainvaliset yritykset ja institutionaali-

set sijoittajat kayttavat usein verosuunnit-
telussaan hyvaksi nk. veroparatiisivaltioita,
joista kaytetaan myos nimityksia verokeidas,
veroetu- tai salaisuusvaltio taikka offshore®.

Mitdan yhta yhtenaistd maaritelmaa veropa-
ratiisille ei ole, mutta perinteisesti veropara-
tiiseina on pidetty maita tai alueita, joissa on
alhainen tai olematon verotus, jotka kieltay-
tyvat kansainvalisesta verotietojen vaihdosta,
joissa vallitsee tiukka pankkisalaisuus ja jotka
eivat edellyta alueellaan toimivilta yrityksilta
varsinaista tuotannollista toimintaa.””

Tyypillistd my06s on, etta veroparatiiseissa
ulkomaalaisiin ja paikallisiin yrityksiin patevat
eri saannot eli ulkomaisia investointeja ja
tuottoja houkutellaan niiden alueelle eri-
tyisoikeuksilla. Ennen kaikkea veroparatiisien
luomat veropoikkeukset, edulliset verosopi-
musverkostot tai salaisuuskaytannot tarjoa-
vat vastuuttomille yhtiGille ja niihin sijoittaville
toimijoille keinon valttyd maksamasta koti-
paikka- ja toimintavaltioidensa veroja.®?

90 Shaxson, Nicholas, Treasure islands: tax havens and
the men who stole the world, 2012

91 Nama kriteerit sisaltyivat esimerkiksi OECD:n
ensimmaiseen huomattavampaan haitallista vero-
kilpailua ja veroparatiisitaloutta koskevaan selvityk-
seen. OECD, Harmful Tax Competition: An Emerging
Global Issues, 1998, saatavilla osoitteessa: http://
www.oecd.org/tax/transparency/44430243.pdf
(viitattu14.4.2014)

92 Ks. esim. Shaxson, Nicholas, Aarresaaret — miehet
jotka varastivat maailman, 2012 ja Palan, Ronen,
Murphy, Richard, Chavagneux, Christian; Tax
Havens: How Globalisation Really Works, 2010.
Veroparatiiseja voidaan luonnehtia aariesimerk-
keina verokilpailusta, jossa ulkomaisia yrityksia ei
tyypillisesti veroteta lainkaan. Yritykset voivat valita
sijoittautumisensa veroparatiisiin, mutta voivat
hyddyntaa naiden valtioiden tarjoamia veroetuja
my0s keinotekoisin jarjestelyin, ks. Finer Lauri,
Siirtohinnoittelun jarjestaminen ja suunnittelu suo-
malaisissa yrityksissa, Verotus 5/2013, s. 490.



Luxemburg - rahastosijoittajan

veroparatiisi®:

Suomen Pankin tilastojen mukaan suurin

osa eli noin 14 miljardia euroa suomalaisten
tyOelakeyhtididen sijoituksista tehdaan Luxem-
burgin kautta,®* joka lukeutuu talla hetkella
keskeisimpiin verokeitaista laadittuihin listoihin.
Luxemburg ei ole tayttanyt OECD:n verotuksen
lapinakyvyytta ja tiedonvaihtoa edistavan Global
Forum -verkoston asettamia viimeisimpia vaati-
muksia saantelyn ja sen toimeenpanon osalta,
minka vuoksi se listattiin marraskuussa 2013
yhdeksi neljasta yhteistyokyvyttomasta valtios-
ta®. Tax Justice Network -asiantuntijaverkoston
uusimmassa vuoden 2013 finanssisalaisuusin-
deksin listauksessa Luxemburg sijoittuu toiseksi
pahimmaksi salaisuusvaltioksi Sveitsin jalkeens.
Myds Yhdysvaltojen liittovaltion tarkastusvirasto
GAO:n (General Accounting Office) kdyttaman
NBER-tutkimuslaitoksen listauksessa Luxemburg
on katsottu veroparatiisiksi (ks. liitteet, s. 66)?.

Luxemburgin luokitus veroparatiisina perustuu
pankkisalaisuuslakeihin, mutta myds mittavaan
listaan poikkeuksia, joiden avulla ulkomaiset
yritykset voivat saada osittaisen tai téayden
vapautuksen maan yhtioveroista. Luxemburgin
yleinen yhtioverokanta on talla hetkella 29,22
prosenttia, joka on eurooppalaisittain ylempaa
keskitasoa®.

93 KPMG, Luxemburg, Platform for Business 2012, saatavilla
osoitteesta: http://www.kpmg.com/LU/en/IssuesAndin-
sights/Articlespublications/Documents/2012Luxembourg-
Platform-for-Business.pdf

94 Helsingin Sanomat, Urpilainen: Rahat pois veroparatiiseis-
ta, 27.4.2013,http://www.hs.fi/kotimaa/a1366956591454
(viitattu 1.3.2014)

95 Hankkeen ensimmaisessa vaiheessa arvioitiin
valtioiden saantelya verotuksen lapinakyvyyden ja
verotiedonvaihdon kannalta ja toisessa vaiheessa
saantelyn taytantdonpanon arviointiin. Luxemburgin
lisdksi molempien vaiheiden osalta yhteistyohaluttomiksi

valtioiksi luokiteltiin Kypros, Seychellit ja Neitsytsaaret. Ks.

OECD, Global Forum on Transparency and Exchange on
Information for Tax Purposes: Tax Transparency. Report on
Progress, saatavilla osoitteessa http://www.oecd.org/tax/
transparency/draft%20annual%20report%202013%20%20
for%20GF_2.pdf

96 Tax Justice Network, Financial Secrecy Index, http://www.
financialsecrecyindex.com/introduction/fsi-2013-results
(viitattu 24.4.2014)

97 Hines, James R. ja NBER, Do Tax Havens Flourish?, Michi-
ganin yliopisto ja National Bureau of Economic Resesarch
NBER, saatavilla osoitteesta www.nber.org/chapters/
€0165.pdf (viitattu 1.3.2014)

98 KPMG, Corporate tax rates table, 2014, saatavilla osoit-
teessa: http://www.kpmg.com/global/en/services/tax/
tax-tools-and-resources/pages/corporate-tax-rates-table.
aspx

Luxemburg sijoittuu veroparatiisilistausten kérkisijoille.

Luxemburg on kiinnostava holding-yhtididen
perustamiseen, silla maassa sijaitsevat ulkomai-
set yritykset joutuvat maksamaan veroja vain
tietyistd Luxemburgista saaduista voitoista®.
Erityisen houkuttelevaa on se, ettd paagoma-
tuloista saatavat tulot ovat ulkomaalaisille
yhtiGille yleensa taysin verovapaita. Verovapaus
kuitenkin riippuu yhtion liiketoimintaa koskevis-
ta ehdoista ja yrityksen kotivaltiosta ja veroso-
pimuksesta, jonka se on solminut Luxemburgin
kanssa. Luxemburgilaisiin yhti6ihin kohdistuvat
veroseuraamukset voidaan kuitenkin yleensa
vahvistaa sopimuksella Luxemburgin verovi-
ranomaisten kanssa'®.

Sijoitustoiminnassa Luxemburgin suosio pe-
rustuu myds mahdollisuuteen valttya erilaisilla
jarjestelyilla rahastoille ja sijoittajille suunna-
tuista veroista''. Luxemburgissa on tarjolla
runsaasti erilaisia rahastomuotoja, joiden avulla
voidaan saavuttaa veroetuja. Tallaisia ovat
muun muassa SICAR ja SIF.

SICAR-rahastoista tuloutetuista osingoista,
rojaltituloista, korkotuloista ja myyntivoitoista ei
ulkomaisen rahastosijoittajan tarvitse maksaa
veroja'®?. Osaa sijoittajista kilnnostaa myos se,

99 Deloitte, Taxation and Investment in Luxembourg 2013,
saatavilla osoitteessa: http://www2.deloitte.com/
content/dam/Deloitte/global/Documents/Tax/dttl-tax-
luxembourgguide-2013.pdf
100 KPMG:n verosuunnittelumuistiot Kevalle vuosilta
2008-2013

101 Ernst&Young, Responding to the AIFM Directive The
Luxembourg Specialized Investment Fund A practical
guide March 2012, saatavilla osoitteessa: http://www.
ey.com/Publication/vwLUAssets/The_Luxembourg_Spe-
cialized_Investment_Fund/$FILE/SIF-2012.pdf

102 PKF, Luxemburg Tax Guide 2012, saatavilla 0soit-

teessa: http://www.claytonmckervey.com/attach/
worldwide-tax-guide-luxembourg.pdf




ettei SICAR-rahastojen riskia rajoiteta'®. Ne
voivat siten nojata sijoituksissaan esimerkik-
si voimakkaasti velkarahaan.

Veroeduista huolimatta SICAR on Luxembur-
gin tuloverotuksen alainen verosubjekti ja
voi hyOotya myos emo-tytaryhtiodirektiivista
(Luxemburgissa kerrytetyt voitot voi siirtaa
EU:n sisalla eteenpain verotta) seka Luxem-
burgin laajasta verosopimusverkostosta, jolla
voidaan valttya esimerkiksi lahdeverojen
maksusta sijoitusyrityksen kohdemaassa'.
Maasta ja yhtiosta riippuen on tosin mahdol-
lista, ettd naita tuloja verotetaan viela yhtion
kotivaltiossa. Nain voi olla esimerkiksi silloin,
jos jarjestelya pidetaan keinotekoisena'®.

Luxemburgin ammatti- ja institutionaalisille
sijoittajille suunnatut SIF-rahastot ovat koko-
naan verovapaita ja maksavat sijoitusvarojen
suuruudesta laskettavaa 0,01 prosentin
suuruista vuosittaista rekisteréitymismak-
sua. Tietynlaiset sijoittajat voidaan vapauttaa
myo0s tasta maksusta.'® SIF-rahastot voidaan
perustaa FCP, SICAF tai SICAV-muotoisina’’.

Luxemburgiin sijoittautumista voivat puoltaa

verojen minimoinnin ohella myds muut
syyt. Luxemburg on Euroopan suurin rahas-
tokeskus, joka houkuttelee kansainvalisia
sijoittajia vakiintuneine kaytantGineen,
asiantuntijoineen, tukitoimintoineen ja
laajoine sijoitusportfolioineen.

103 Ogier Group, Luxemburg private equity/Real
estate, 2013, saatavilla osoitteessa: http://
Www.ogier.com/publication%20library/
Luxembourg%20Private%20Equity_Real%20
Estate%20-%20Luxembourg%20SIF%20
and%20SICAR.PDF

104 Ibid.

105 Finnwatch, Ei tietoja, ei tuloja? Outotec, At-
tendo ja vastuullinen veronmaksu, Finnwatch
3/2013, s. 32, saatavilla osoitteessa: http://
Finnwatch.org/images/ei_tietoja_Finnwatch.
pdf

106 Loyens Loeff, The Luxembourg Specialised
Investment Fund (SIF): an AIFM Directive-ready
Investment Fund Vehicle, saatavilla osoit-
teessa: http://www.loyensloeff.com/nl-NL/
Documents/Nieuws/Publicaties/Brochures/
LLL_SIF_May_2012.pdf

107 Ogier Group, Luxemburg private equity/Real
estate, 2013, saatavilla osoitteessa: http://
www.ogier.com/publication%20library/
Luxembourg%20Private%20Equity_Real%20
Estate%20-%20Luxembourg%20SIF%20
and%20SICAR.PDF

Veroparatiiseista on laadittu useita listauksia,
joilla esiintyy samoja valtioita. Nailla mustilla
listoilla valtioihin luodaan poliittista painetta,
jotta ne suostuisivat kansainvaliseen yhteis-
tyohon eli verotietojenvaihtoon ja saantelyyn
ja luopuisivat haitallisesta verokilpailusta. Toi-
saalta listoista puuttuu poliittisista syista val-
tioita, joilla on merkittaviakin veroparatiiseille
ominaisia piirteita."®

Veroparatiiseiksi luonnehdittavien valtioiden
valillda on huomattavia eroja ja ne ovat erikois-
tuneet erilaisiin palveluihin. Jotkut kilpailevat
tiukalla pankkisalaisuudella, toiset tarjoavat
alhaisia veroja, kolmannet toimivat eraanlai-
sina kauttakulku- tai koordinaatiokeskuksina.
Vaikka jokin veroparatiisiksi mahdollisesti lis-
taamaton valtio tarjoaisi vain yhdenkaltaisia
palveluita, kuten esimerkiksi tiukan pankki-
salaisuuden, voi sen merkitys globaalin vero-
valttelyn mittakaavassa olla huomattavastikin
merkittavampi, kuin jonkin veroparatiiksi lis-
tatun valtion, johon patevat kaikki veroparatii-
seja luonnehtivat ominaisuudet.’®

108 Veroparatiisilistoja ovat laatineet mm. Taloudelli-
sen yhteistyon ja kehityksen jarjestd OECD ja Kan-
sainvalinen valuuttarahasto IMF. Veroparatiisien
maadarittelyyn liittyy vahvoja poliittisia intresseja.
Jarjestoihin kuuluvien maiden omia veroparatiiseja
ei listoilta juurikaan 16ydy, vaan paapaino on
pienissa saarivaltioissa.

109 Esimerkiksi valtiota, jolla on erityisen suotuisa
verosopimusverkosto, kuten Alankomaat, voidaan
pitda veroparatiisina, ks. esim. Finnwatch, Messin-
kilaattojen valtakunta, poytalaatikkoyhtididen rooli
suomalaisyritysten toiminnassa, 1/2014, saatavilla
osoitteessa: http://Finnwatch.org/images/vero_
final.pdf; Helminen, Marjaana, Kansainvalinen
tulovero-oikeus, s. 558. Kunkin valtion merkitysta
veroparatiisitaloudessa tulee siis arvioida siita
nakokulmasta, mikd merkitys valtiolla on osana
kansainvalisten yritysten verominimointijarjeste-
lyita. Rahavirrat voivat kulkea useankin valtion ja
poytalaatikkoyhtion kautta, koska tarkoituksena
on hyoddyntaa toisistaan poikkeavia kansallisia ve-
rolakeja ja verosopimuksia ja niiden valiin syntyvia
saantelyaukkoja. Veroparatiisitaloudessa kullakin
valtiolla voi olla verkostossa roolinsa verokeinot-
telua ruokkivien palvelujen tarjoajana tai keinote-
koisten omistusjérjestelyiden salaajana taikka vain
yksinkertaisesti niiden mahdollistajana. Toisaalta
on huomattava sekin, etta kaikki verotukseen
liittyvd harmaa talous ei liity veroparatiiseihin,
vaan esim. veronkiertoa voi tehdd myos ilman
veroparatiisikytkoksia.



Britannian veroparatiisisaaret

Britannian kanaalisaarilla ja merentakaisilla
alueilla on maailman veroparatiisitaloudessa
keskeinen asema. Muun muassa Bermuda, Brit-
tildiset Neitsytsaaret, Caymansaaret, Guernsey
ja Jersey ovat perinteisia veroparatiiseja, jotka
ovat olleet listattuina keskeisimmissa veropara-
tiisilistauksissa niiden laatimisesta lahtien.

Britannian merentakaisista alueista Cayman-
saaret on poytalaatikkoyhtididen ja paaoma- ja
hedgerahastojen luvattu maa. Caymansaarille
on rekisterdity 92 000 yhti6ta, mutta sielld asuu
vain noin 57 000 ihmista. Kansainvalisen jarjes-
telypankin BIS:n arvion mukaan Caymansaarilla
sijaitsee 1 400 miljardin Yhdysvaltain dollarin
arvosta varallisuutta.'™® Maan bruttokansantuo-
te oli vuonna 2013 kolme mijardia dollaria.’
Caymansaarelle rekisterodityneiden yritysten

ja rahastojen omistajatiedoista on myos usein
mahdotonta saada tietoa. Salaisuuskaytantojen
lisdksi Caymansaaret houkuttelee ulkomaalaisia
sijoittajia veroeduilla, silla se ei verota alueen

110 Zucman, Gabriel, The Missing Wealth of Nations:
Are Europe and the U.S. Net Debtors or Net Cre-
ditors?, 2013, saatavilla osoitteessa: http://www.
parisschoolofeconomics.eu/docs/zucman-gabriel/
missingwealth.pdf ; Kepa, Kauas verot karkaavat,
2013, http://www.kepa.fi/tiedostot/julkaisut/
kauas-verot-karkaavat_0.pdf; Caymansaaret on
listattu neljanneksi pahimmaksi rahoitussalaisuus-
alueeksi Tax Justice Networkin listauksessa. Tax
Justice Network, Financia Secrecy Index — 2013
Results, http://financialsecrecyindex.com/intro-
duction/fsi-2013-results (viitattu 7.5.2014)

111 Trading Economics, http://www.tradingeconomics.
com/cayman-islands/gdp-growth-annual (viitattu
12.5.2014)

Noin 50 000
asukkaan Cayman-
Saaret on tarkeéd
veroparatiisi.

asukkaiden ja sinne sijoittautuneiden
ulkomaalaisten ansiotuloja, pddomatuloja,
rahansiirtoja ja liike- ja luovutusvoittoja2.

Karibialla sijaitsee my0s pieni saarivaltio
Brittilaiset Neitsytsaaret, jonka verolait
mahdollistavat sijoittajien henkilGllisyyden
salaamisen ja jonka veroaste on erittain
matala. Brittilaiset neitsytsaaret on yksi
neljasta OECD:n verotuksen lapinakyvyytta
ja tiedonvaihtoa edistavan Global Forum
-verkoston vuonna 2013 listaamasta yhteis-
tyOkyvyttomasta valtiosta. Vuoteen 2009
mennessa saarille oli rekisteroity lahes 406
000 ulkomailla toimivaa yritysta.” Noin 10
prosenttia Kiinaan tulevista ulkomaisista
suorista sijoituksista tulee Brittilaisilta Neit-
sytsaarilta, mika johtuu siita, etta kiinalaiset
yritykset perustavat tytaryhtioita Neitsyt-
saarille valttyakseen Kiinan tuloveroilta.
Ulkomaisten sijoittajien ei tarvitse maksaa
Kiinassa tuloveroa'.

112 KPMG, Cayman Islands, Overview and
introduction, https://www.kpmg.com/global/
en/issuesandinsights/articlespublications/
taxation-international-executives/cayman-
islands/pages/default.aspx (viitattu 5.5.2014)

113 Yle, Veroparatiisin salaisuudet paljastuivat
— 130 000 veropakolaista julki, 4.4.2013,
http://yle.fi/uutiset/veroparatiisin_salaisuu-
det_paljastuivat_-_130_000_veropakolais-
ta_julki/6564044 (viitattu 7.5.2014)

114 Finnwatch, Messinkilaattojen valtakunta, poy-
talaatikkoyhtididen rooli suomalaisyritysten
toiminnassa, Finnwatch 1/2014, s. 13, saatavil-
la osoitteessa: http://Finnwatch.org/images/
vero_final.pdf



Bermuda on kolmas Britannian meren-
takaisista alueista, jonne muun muassa
useat yhdysvaltalaiset yhtiot rekisterdivat
holdingyhtitita minimoidakseen veroja.
Bermudalla ei ole yhteistveroa, se ei
yllapida omistajarekistereita yhtioistaan
eika se vaadi yrityksilta tilinpaatostietojen
julkistamista.®

Kanaalisaaret Guernsey, Jersey ja Mansaari
ovat puolestaan Yhdistyneen kuningaskun-
nan kruunun alusmaita. Jerseyn osalta sen
salaisuuslait tekevat rahastojen toiminnan
ja rahaliikenteen analysoimisesta usein
mahdotonta. Jerseylta ei ole ulkopuolisen
mahdollista saada tilinpaatoksia tai muita
oleellisia tietoja."® Guernsey ja Mansaari
eivat esimerkiksi yllapida virallisia rekis-
tereita yhtididen omistajista. Guernsey ei
myoskaan edellyta yhtidilta niiden omista-
jatietojen eika tilinpaatostietojen julkista-
mista. Mansaaren lait puolestaan mahdol-
listavat muun muassa sellaisten trustien
perustamisen, joiden todellisia omistajia ja
edunsaajia on vaikea selvittaa."”

Paineet Britannian kruunun alusmaiden,
merentakaisten alueiden seka muiden
veroparatiisien saamiseksi mukaan muun

muassa veroviranomaisten automaattiseen

verotiedonvaihtoon ovat kuitenkin viime
vuosina lisdantyneet."®

115 Bermuda Sun, 25.11.2013, http://bermudas-
un.bm/Content/BUSINESS/Finance/Article/
Bermuda-a-key-target-in-tax-haven-accusa-
tions/72/891/72430 (viitattu 7.5.2014)

116 Finnwatch, Messinkilaattojen valtakunta,
poytélaatikkoyhtididen rooli suomalaisyri-
tysten toiminnassa, Finnwatch 1/2014, s. 11,
saatavilla osoitteessa: http://Finnwatch.org/
images/vero_final.pdf

117 Tax Justice Network, Report on Guernsey,
saatavilla osoitteessa: http://www.finan-
cialsecrecyindex.com/PDF/Guernsey.pdf;
Tax Justice Network, Report on Isle of Man,
saatavilla osoitteessa: http://www.financial-
secrecyindex.com/PDF/IsleofMan.pdf

118 Financial Times, Havens set deadline for
reporting investors’ tax details, 20.3.2014,
http://www.ft.com/cms/s/0/9b8700b2-
af9f-11e3-a006-00144feab7de.
html#axzz31Ug0vggo (viitattu 12.5.2014)

Tax Justice Networkin (TJN) listaamat

pahimmat rahoitussalaisuusalueet 2013'"°

1
2
3
4
5
6
7

8
9

. Sveitsi

. Luxemburg

. Hong Kong

. Caymansaaret
. Singapore

. Yhdysvallat'?°
. Libanon

. Saksa™!

. Jersey

10. Japani

1
1
1

1. Panama
2. Malesia (Labuan)
3. Bahrain

14. Bermuda

1
1
1
1
1

5. Guernsey

6. Arabiemiraatit (Dubai)
7. Kanada

8. Itvalta

9. Mauritius

20. Brittilaiset Neitsytsaaret

Luxemburg seké Britannian kanaalisaaret ja meren-
takaiset alueet ovat vahvasti edustettuina Tax
Justice Networkin listaamien pahimpien rahoitus-
salaisuusalueiden kérkipaassa.

1

19 Tax Justice Network, Financial Secrecy Index
Results 2013, http://www.financialsecrecyin-
dex.com/introduction/fsi-2013-results (viitattu
5.5.204)

120 Yhdysvaltain sijoitus listalla perustuu

siihen, etta eraat osavaltiot kuten Dela-
ware, Nevada ja Wyoming tarjoavat useita
veroparatiisipalveluita.

121 MyGs Saksaan on mahdollista perustaa yhtioita,

joista saa vain hyvin vahan tietoa. Saksan sijoit-
tautuminen listalle johtuu lisdksi etenkin maan
merkittavast painoarvosta kansainvalisessa
taloudessa.



6. Miten vastuullinen tybelikesijoittaja

huomioisi verotuksen?

Vaikka lakisaateisten tyoelakkeiden hoito on
Suomessa annettu myos yksityisoikeudellis-
ten vakuutusyhtioiden hoidettaviksi, niiden
verotuksessa ei ole haluttu noudattaa kaikilta
osin yritysverotuksen yleisia periaatteita. Ela-
keyhtioille on saadetty huomattavasta vero-
tuesta. Yhtiot ovat kylla lahtOkohtaisesti vero-
velvollisia tuloistaan, mutta ne voivat tehda
niista verotuksessaan huomattavia vahennyk-
sid, koska verotuksessa otetaan huomioon
tyOeldkevakuuttajalle tulevaisuuden elakevas-
tuista aiheutuva meno.'?

TyOeldkelaitosten vastuiden kasvamisen seka
lakisaateisen elaketurvan rakenteen vuoksi
tyOelakeyhtiGille suodut verotuet johtavat
kaytanndssa pitkalti niiden vapautumiseen
sijoitustuottojen veronmaksusta Suomessa.

Keva ja Valtion elakerahasto julkisten alojen
elakelaitoksena ja -rahastona on puolestaan
vapautettu tulon perusteella suoritettavasta
verosta's. Kirkon keskusrahasto puoles-
taan rinnastetaan verotuksessa seurakuntiin,
minka vuoksi se maksaa paaomasijoituksis-
taan tuloveroa 7,67 prosentin verokannalla
Suomeen',

TyGelakelaitoksille ja -rahastoille suunnat-
tua verotukea perustellaan lainsaaddannossa
muun muassa lakisaateisen eldkevakuutus-
toiminnan luonteella osana sosiaaliturvaa ja
tarpeella turvata tulevien elakkeensaajien
elakkeet™®, On myos huomattava, etta elake-
varoja kerattéessa elakemaksut ovat verova-

122 Laki elinkeinotulon verottamisesta 8.1 § 10-kohta.
Kullakin eldkelaitoksella on oltava varoja riittavasti
enemman kuin vastuuvelkaa (so. tilinpaatokseen
Kirjattu arvio tulevien rahastoitujen elakekor-
vausten yhteismaarasta). Elaketurvakeskus,
Eldkelaitosten vakavaraisuus, http://www.etk.
fi/fi/service/el%C3%A4kelaitosten_vakavarai-
suus/1146/el%C3%A4kelaitosten_vakavaraisuus
(viitattu14.4.2014); Tela, Kysymyksia ja vastauksia
tyGelakesijoituksista ja veroparatiiseista, http://
www.tela.fi/veroparatiisi (viitattu14.4.2014)

123 Tuloverolain 20 §.

124 Tela, Maria Rissanen, sahkoposti 17.4.2014; Kirkon
elakerahasto, Magdalena Lonnroth, sdhkoposti
16.4.2014

125 Ks. esim. tyGelakelain perustelut, HE 249/1996 vp.

hennyskelpoisia niitd maksaville tyonteki-
j6ille ja tyOnantajille. Vasta kun tyontekija
siirtyy elakkeelle, maksaa han elaketulostaan
veroja.'?¢

Kotimaisen tulon verottomuudesta (tai vero-
tuksen alhaisuudesta) seuraa, etta mika
tahansa ulkomainen vero, esimerkiksi
ulkomailta saataviin osinkoihin tai muihin
paaomatuloihin kohdistuva lahdevero, on aina
lopullinen kustannus suomalaiselle elakelai-
tokselle. Toisin sanoen elékeyhtio ei voi saada
maksettua veroa hyvitetyksi Suomessa, koska
silla ei ole verotettavaa tuloa, josta vahennyk-
sen voisi tehda.'?

My0s elakeyhtididen sijoituskohteena olevien
yritysten tulostaan maksamat verot vaikut-
tavat valillisesti elakelaitosten sijoitustuotto-
jen maaraan, silla sijoituskohteista saatavat
voitot ovat periaatteessa suurempia, mita
vahemman kohdeyritys maksaa veroja. Vas-
taavasti sijoittamisen apuvalineena kaytet-
tavien rahastojen ja niiden rahastoyhtididen
verokohtelulla on merkitysta.

Verosuunnittelu, jolla suomalaiset elakeyhtiot
voisivat nostaa sijoitustoiminnalla kotiutet-
tavia tuottoja, perustuu siten keskeisilta osin
sijoitustoiminnasta saadun tulon lahdevaltion
periman veron seka sijoituskohteena olevien
yritysten verojen minimoimiseen erilaisten
jarjestelyiden avulla. Veronmaksun oikeuden-
mukaisuuden nakokulmasta tallaiselle vero-
suunnittelulle on kuitenkin syyta asettaa rajat.

126 Elakkeiden verotuksesta lisaa, ks. Elaketurvakes-
kuksen nettisivut, www.etk.fi

127 Telan tietojen mukaan vuosina 2008-2012 tyoela-
kevakuutusyhtiot maksoivat sijoitustuotoistaan
veroja yhteensa keskimaarin noin 14 miljoonaa
euroa vuodessa, josta maarasta valtaosa oli ulko-
maille sijoitustuotoista maksettuja lahdeveroja,
joita veronsaajamaat eivat ole palauttaneet. Tela,
Luonnos hallituksen esitykseksi eduskunnalle
elinkeinotulon ja yhteisdjen varojenjaon vero-
tusta koskevien saanndsten muuttamisesta,
saatavilla osoitteessa: http://www.tela.fi/
instancedata/prime_product_julkaisu/tela/
embeds/telawwwstructure/16113_VM_Tela_Luon-
nos_he_elinkeinotulon_ja_yhteisojen_varojenja-
on_verotusta_koskevien_saannosten_muuttami-
sesta_taydennetty_ja_alkuperainen_30102013.pdf
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Vastuullinen veronmaksu ei ole yksinomaan
tyOelakelaitoksen kotipaikan verottajan nako-
kulmasta arvioitava asia, eika kyse ole pel-
kastaan suomalaisten elakkeista. Suomeen

ei tule pyrkia hivuttamaan mahdollisimman
hyvia sijoitustuottoja muiden maiden eika
varsinkaan taloudelliselta asemaltaan hei-
kompien valtioiden ja niiden kansalaisten
kustannuksella.

VEROSUUNNITTELULLE
ASETETTAVA SELKEAT RAJAT

Kansainvaliset suuryritykset ja sijoitta-
jat toimivat veroprosenteiltaan ja -poh-
jiltaan hyvin erilaisten kansallisten
verolakien ja verosopimusten verkos-
tossa, mika tarjoaa puitteet moninaisille
verosuunnittelumahdollisuuksille.'?

Veronmaksun vastuullisuuden toteutumisen
kannalta ongelmallisinta on se, etta yritykset
ja niitd rahoittavat sijoittajat voivat talla het-
kelld kdytannossa pitkalti itse paattaa, mihin
valtioon ne maksavat veroja. Kirjanpidol-

lista tulosta siirretddn maasta toiseen muun
muassa sijoittautumisratkaisuja, rahoitus-
jarjestelyitd, erilaisia oikeudellisia yritys- tai
rahoitusmuotoja seka saantelyn niveltymatto-
myyksia ja aukkoja hyvaksi kayttaen.

Naiden usein keinotekoisten jarjestelyiden
paaasialliset motiivit eivat palaudu tervee-
seen kilpailuun pohjautuviin liikketoimin-
taratkaisuihin vaan nimenomaan verojen
minimointiin ja rahoitusjarjestelyiden
salaamiseen.

OECD:n toimintaohjeissa monikansalli-

sille yrityksille todetaankin, etta yritysten
tulisi noudattaa verolakien ja -jarjestel-
man tarkoitusta ja tavoitteita'. Yritysten ja

128 Helminen, Marjaana, Estavatko EU:n perusperiaat-
teet aggressiivisen kansainvalisen verosuunnitte-
lun rapauttaman yritysveropohjan pelastamisen?,
2013, s. 53.

129 OECD:n toimintaohjeiden mukaan “[lliiketapah-
tumia ei tule jarjestaa siten, etta niista aiheutuu
veroseurauksia, jotka eivat ole yhtenevia liike-
tapahtuman taloudellisten seurausten kanssa,
ellei ole voimassa juuri tata tarkoitusta varten
saadettyja lakeja.” Ks. OECD:n toimintaohjeet
monikansallisille yrityksille, vuoden 2011 tarkistus,
TEM raportteja 5/2012, saatavilla osoitteessa:
https://www.tem.fi/files/32204/TEMrap_5_2012.
pdf, s. 36-38.

kansainvalisten sijoittajien tulee pidattya hyo-
dyntdmastéa saantelyn porsaanreikia vaikka
se sinansa voisikin olla laillista (so. siihen ei
voida puuttua veronkiertosaannain) ja nain
kunnioittaa toimintamaidensa perimmaista
oikeutta verotuloon.

Kuten aiemmin jo todettiin, yhteiskuntavas-
tuullista toimintaa on se, etté tulo nayte-
taan verotettavaksi siella missa sen voidaan
katsoa muodostuneen (ks. s. 19). Kyse on
samalla oikeiden verovelvollisten ja niiden
tuloa verottavien valtioiden maarittamisesta.

Organisaatio toimii siten lahtdkohtaisesti vas-
tuullisesti, jos se maksaa samasta tulosta
veroja vain kertaalleen ja oikeassa suh-
teessa valtioihin, joilla on kyseiseen tuloon
vahvimmat liittymat ja oikeutukset niiden
saamiseen.'0

Toisaalta tuloa verottavien valtioiden suveree-
nia tahtoa tulisi kunnioittaa myds niissa tilan-
teissa, joissa yritys uhkaa joutua kahdenker-
taisen verotuksen kohteeksi. Nain voi tapah-
tua, jos maiden vélille ei ole saatu solmittua
verosopimusta. Valtiot eivat aina paase yksi-
mielisyyteen siita, milla valtiolla on oikeus yri-
tyksen tulon verottamiseen.

Yhteiskuntavastuuta on saadettyjen verojen

maksaminen vilpittdmassa mielessa. OECD:n
ohjeistossa todetaan sekin keskeinen seikka,
etta yritysten tulee tehda yhteisty6ta verovi-
ranomaisten kanssa ja luovuttaa viranomais-
ten kayttdoon olennaisia tietoja, jotta verotus

voitaisiin maarittaa oikein.™"

130 Yhdenkertainen verotus ei valttamatta tarkoita
sitd, ettd verot maksettaisiin tietysta tuloerasta
vain yhteen valtioon. Kysymys on useissa tapauk-
sissa eri valtioiden kesken jaetusta verotusvallas-
ta, jolloin aiemmin maksettu vero esim. hyvitetdan
tulonsaajan asuinvaltiossa.

131 OECD:n toimintaohjeet monikansallisille yrityk-
sille, saatavilla osoitteessa: https://www.tem.fi/
files/32204/TEMrap_5_2012.pdf, s. 36-38.



Verosuunnittelu, verovalttely, veronkierto, veropetos

Veronmaksun oikeudenmukaisuudesta puhut-
taessa on syyta tehda kasitteellisia erotteluja
sen suhteen, milloin on kyse moraalisesti
vastuuttomasta toiminnasta ja missa tilanteissa
puolestaan lainvastaisesta tai suoranaisesti ri-
kollisesta toiminnasta. Naista kahta jalkimmais-
ta arvioidaan puhtaasti oikeudellisin perustein.

Toisaalta ammattimaiset verosuunnittelijat ovat
oikeudellisista rajanvedoista hyvin tietoisia

ja jarjestelyja pyritadn verhoamaan erilaisin
tavoin, jotta ne nayttaisivat toisenlaisilta kuin ne
tosiasiassa ovat'®2. Taman vuoksi oikeudellista
arviota kaydaan yhta aikaa moraalisen arvion
kanssa. Monesti laittomuuksien toteaminen
kilpistyy nayttovaikeuksiin, jolloin yrityksia
voidaan korkeintaan paheksua vastuuttomasta
toiminnasta.

Toisinaan eri jarjestelmien nivoutumattomuus
Vvoi johtaa vajaaverotukseen ilman laittomuuk-
sia, kunhan vain saantelyaukkoja halutaan ja
osataan vastuuttomasti hyodyntaa. s

Laillisen ja laittoman valiselle harmaalle alueelle
sijoittuu aggressiivinen verosuunnittelu tai
verovalttely eli yritysten pyrkimykset erilaisin
keinotekoisin jarjestelyin minimoida veroja tai
valttya niiden maksamiselta kokonaan lakien ja
verosopimusten porsaanreikia ja niveltymatto-

132 Knuutinen, Reijo, Verotuksen minimointi ja yrityk-
sen yhteiskuntavastuu, Verotus 2/2013, s.180 ja
181.

133 Ibid. Marjaana Helmisen mukaan EU:ssa veronkier-
tosaannokset soveltuvat vain taysin keinotekoisiin
jarjestelyihin, mika rajoittaa esim. valiyhteisdlain-
saadannon kayttoalaa merkittavasti verovalttelyyn
puuttumiseksi. Ks. Helsingin Sanomat 20.8.2012,
Yritysverotus tarvitsee yhteisen pohjan, http://
www.hs.fi/paakirjoitus/artikkeli/Yritysverotus+tar
vitsee+yhteisen+pohjan/1329104815840 (viitattu
23.4.2014)

myyksia hyvaksi kayttaen. Vaikka yrityksen ei
katsottaisikaan rikkovan lakia, yritys toimii siita
huolimatta vastuuttomasti ja vastoin verolakien
ja -jarjestelman tarkoitusta, jos se pyrkii siirta-
maan verotettavat tulot matalan verotuksen
valtioon, jolla ei ole riittavia liittymia kyseiset
tulot muodostaneeseen toimintaan. Toimintaa
ohjaa talloin paaasiallisesti tai pelkastaan
veroetujen tavoitteleminen.'34

Toisinaan yritykset syyllistyvat veronkiertoon,
jolloin on osoitettavissa, etta esimerkiksi jollekin
transaktiolle on annettu sen varsinaista tarkoi-
tusta vastaamaton oikeudellinen muoto. Kyse
on talloin lainvastaisesta toiminnasta, johon

on mahdollista puuttua veronkiertosaannosten
avulla."™ Verottajan korkean todistustaakan ja
veroetuja tarjoavien valtioiden salaisuuskay-
tantojen vuoksi veronkiertoon voi olla kuitenkin
vaikea puuttua.

Veropetos on puolestaan rikoslaissa kriminali-
soitua tahallista toimintaa, esimerkiksi saadun
tulon ilmoittamatta jattaminen tahallisesti veron
valttamiseksi, josta seuraa lain maaraama
rangaistus.'3¢

134 Knuutinen, Reijo, Verotuksen minimointi ja yri-
tyksen yhteiskuntavastuu, Verotus 2/2013, s.180
ja 181. EU:n komissio maarittelee verovalttelyn
(tax avoidance) seuraavasti: “Tax avoidance is
defined as acting within the law, sometimes at the
edge of legality, to minimise or eliminate tax that
would otherwise be legally owed. It often involves
exploiting the strict letter of the law, loopholes
and mismatches to obtain a tax advantage that
was not originally intended by the legislation.” Ks.
Euroopan komissio, Fight against tax fraud and tax
evasion, http://ec.europa.eu/taxation_customs/
taxation/tax_fraud_evasion/missing-part_en.htm

135 Veronkiertosdannos on verotusmenettelysta
annetun lain 28 §:ssa. Aggressiivinen verosuunnit-
telukin voi tayttaa taman tunnusmerkiston.

136 Veropetoksesta saadetaan rikoslain 29 luvussa,
johon on koottu rikossaannokset julkista taloutta
vastaan.
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VASTUULLISUUTTA VAADITAAN
SIJOITUSKOHTEILTA JA -KUMPPANEILTA
JA TYOELAKESUJOITTAJILTA ITSELTAAN

TyOeldkesijoittajien tulee huomioida vas-
tuullinen veronmaksu sijoituksissaan
kahdentasoisesti.

Ensinnakin elakesijoittajien tulee varmistua
niiden sijoituskumppanien ja sijoituskohtei-
den veronmaksun vastuullisuudesta.

TyOelakelaitosten tulee varmistaa, etta niiden
sijoitusapuna kayttamat rahastot ja sijoitus-
kohteena olevat yritykset noudattavat verola-
keja ja -saanndksia vilpittdmasti niiden tarkoi-
tuksen ja hengen mukaisesti edella todetut
vero-oikeudenmukaisuuden periaatteet
huomioiden.

Tama sijoituskohteiden menettelytapoihin
keskittyva arviointi vastaa perinteista vastuul-
lisen sijoittamisen viitekehyksen nakokulmaa,
jossa keskitssa on sijoituskohteisiin tai rahas-
toyhtidihin kohdennettu huolellisuusvelvoit-
teen toteuttaminen, eli ns. due diligence, seka
sen pohjalta suoritetut valikointi-, vaikutta-
mis- ym. prosessit.

Kuten edella todettiin, talla hetkella vastuul-
lisen sijoittamisen kansainvalinen viitekehys
eli YK:n PRI-periaatteet ESG-tekijoineen eivat
kuitenkaan maarittele eivatka integroi veron-
maksun vastuullisuutta osaksi vastuullisen
sijoittamisen ohjeistoa (ks. s. 17).

TyGeldkesijoittajan tulee myds itse toimia
veronmaksun suhteen vastuullisesti.

Tama vastuullisuustaso asettaa rajat tyoela-
kesijoittajan itsensa tai sen toimeksiannosta
tehdylle verosuunnittelulle. Elakelaitosten
tulisi varmistaa, etta ne tekevat sijoitustoi-
mintaa koskevat ratkaisut hyvaksyttavin lii-
ketoiminnallisin perustein. Verotuksen mini-
mointi sijoitus- ja yritystoimintamaiden vero-
saantelyn tarkoitusten vastaisten etujen saa-
miseksi ei saa olla jarjestelyiden paaasiallinen
tai yksi paaasiallisista tavoitteista.

Suomalainen elékelaitos ei voi ottaa vero-
suunnittelunsa vertailukohdaksi sijoitus-
toimintansa verottomuutta kotimaassaan
siitd huolimatta, etta tata voisi perustella
ns. paaoman vientineutraalin kohtelun

nakokulmasta'’. Erityisesti sijoituskohteena
olevan yrityksen koti- ja toimintavaltioiden
suvereniteettia ja oikeutta verotuloon tulee
ensisijaisesti kunnioittaa eika elakelaitoksen
kotimaassa saadettya verovapautta voi yksi-
puolisesti laajentaa rajat ylittaviin tilanteisiin
keinotekoisin jarjestelyin.

Veronmaksun vastuullisuus
sijoitusketjussa - esimerkkina
rahastosijoitukset osakkeisiin

Veronmaksun vastuullisuus tulee huomioida
sijoitusketjun kaikkien toimijoiden osalta.
N&ita ovat rahastomuotoisissa osake- ja
paaomasijoituksissa yleensa (1) sijoitus-
kohteena oleva yhtio, (2) sijoitusrahasto, (3)
rahastoa hallinnoiva sijoitusyhtio ja sen henki-
|0st0 ja (4) sijoittaja itse eli tyoelakelaitos.

Koska tyOelakelaitokset ja -rahastot on pit-
kalti vapautettu padomatulojen veroista Suo-
messa, ei niiden intressissa ole kuitenkaan
valttda Suomen veroja. Toisaalta vastuullisen
tyOelakesijoittajan tulee huomioida sellaiset
muut verovelvolliset sijoittajat, jotka niiden
kanssa samoihin rahastojarjestelyihin osal-
listumalla pyrkivat valttelemaan saadettyjen
verojen maksamista.

Seuraavissa esimerkeissa on huomioitu yksin-
kertaisuuden vuoksi vain keskeiset tulotyy-
pit eli kohdeyhtion liiketulo, kohdeyhtiosta
tuloutetut pagomatulot seka kohdeyhtion
osakkeiden myynnista saatu liikevoitto ja
niiden verokohtelu. Sijoitusrahastoja hallin-
noivien yhtioiden verotusta vain sivutaan.

137 Paaoman vientineutraalisuuden kannalta verotus
on neutraali, jos se ei vaikuta siihen, sijoittaako
verovelvollinen asuinvaltioonsa vai ulkomaille.
Paaoman tuontineutraliteetti puolestaan toteutuu,
kun tiettyyn valtioon sijoitettua padomaa ja siita
saatua tuloa verotetaan samalla tavoin riippumat-
ta siita, onko sijoittaja kotimainen vai ulkomainen.
Molempia neutraalisuuden muotoja ei voida
kuitenkaan saavuttaa niin kauan, kuin verotus
on erilaista eri valtioissa. Ks. Helminen Marjaana,
Kansainvalinen tuloverotus, 2013, s. 47; Myrsky,
Matti, Suomen veropolitiikka, 2013



Kohdeyrityksen liiketulon verotus

TyOeldkelaitoksen olisi ensinnakin pyrittava
varmistumaan siitd, etta sijoituskohteena
oleva yhtio maksaa lilkevoitostaan asianmu-
kaisesti veroa (yhteisdvero) niihin toimintaval-
tioihin, joissa tulo on muodostunut.'s#

Esimerkiksi padgomasijoittajan ei tule pyrkia
manipuloimaan keinotekoisesti kohdeyhtion
liiketulosta siten, etta aikaansaatu liikevoitto
siirretdan esimerkiksi verovahennyskelpoi-
sen koron muodossa matalan veroasteen val-
tiossa sijaitsevaan holdingyhtioon. s

Kohdeyrityksesté tuloutettujen pddomatulo-
Jen verotus

Verotusoikeuden jakamisen oikeudenmukai-
suuden arvioiminen on paaomatulojen osalta
monimutkaista ja verosopimuksissa joudu-
taan tyytymaan usein karkeisiin yleistaviin
saantoihin#°, Nakokulma eroaa myds sen
mukaan, onko kyse niin kutsutusta portfolio-
sijoituksesta vai suorasijoituksesta.™"

Sijoittajien tulouttaessa padgomatuloja koh-
deyhtiosta (osingot, korot, rojaltit) verotusoi-
keus (lahdevero) on yleensa verosopimus-
ten mukaan seka tulon l&hdevaltiolla etta
asuinvaltiolla, ja kaksinkertainen verotus
poistetaan yleensa hyvitysmenetelmalla.

138 Liiketulon verotusoikeus on yleensa asuinvaltiolla.
My0s lahdevaltiolla on oikeus verottaa liiketuloa,
jos sinne muodostuu kiintea toimipaikka. Finér,
Lauri, Siirtohinnoittelu suomalaisessa kaytannos-
sS4, pro-gradu tutkielma, Aalto-yliopisto, kauppa-
korkeakoulu, 2012, s. 15, 16. Kiinteistosijoitusten
osalta kiinteistosijoitusten ja muun kiinteasta
omaisuudesta saadun juoksevan tulon ja luovu-
tusvoittojen verot tulee maksaa lahtokohtaisesti
kiinteiston sijaintivaltioon, ks. Helminen Marjaana,
Kansainvalinen tuloverotus, 2013

139 Lisaksi tulee suhtautua kriittisesti esim. sijoitusyh-
tibn suurten asiantuntijapalkkioiden ym. kulujen
siirtAmiseen kohdeyhtion tuloksen rasitukseksi.

140 Tulon paikantaminen juuri johonkin tiettyyn
valtioon voi olla joissakin tilanteissa muutoinkin
vakindista. Valioiden rajat ovat fyysinen ilmio, mita
taas tulo ei ole. Knuutinen, Reijo, Verosuunnittelua
vai veronkiertamista, 2013, s. 75. Tama patee eri-
tyisesti sijoitustoimintaan liittyviin padomatuloihin.

141 Suorasijoitusosinkoja ovat sellaisten yhtididen
valiset osingot, joiden valilla on vahintaan tietyn
tasoinen omistussuhde. Suomessa osinkovero-
tuksessa on omaksuttu kymmenen prosentin
omistusosuusraja, joka vastaa emo-tytaryhtiodi-
rektiivissa omaksuttua rajaa. Helminen, Marjaana,
Kansainvalinen tuloverotus, 2013, s. 282, 566,
572.

Tassa on kuitenkin eri valtioiden valilla eroja
muun muassa erilaisista verosopimuksista
johtuen. ™

Sijoitettaessa rahastojen kautta tulee huo-
mioida sijoittajan asuinvaltion liséksi rahaston
asuinvaltion verotusoikeus. Sijoitusrahastot
on usein vapautettu maksamasta kohdeyri-
tyksesta tuloutuneista paaomatuloista veroja
sijaintivaltiolleen (Suomessa esimerkiksi
UCITS-direktiivin mukainen sijoitusrahasto)'.
P&aomatuloja verotetaan vasta, kun ne
tuloutetaan sijoitusrahastosta siihen sijoitta-
neelle. Toisaalta esimerkiksi padomarahas-
tot ovat usein rakenteeltaan verotuksellisesti
ns. lapivirtausyksikoita (limited partnership,
Suomessa kommandiittiyhtio), jolloin koh-
deyrityksesta tuloutetut padgomatulot siirty-
vat suoraan sijoittajien tuloina verotettavaksi
sijoittajien asuinvaltiossa.

Paaomatulot ovat niita rahastoista tai koh-
deyrityksista tulouttavalle sijoittajalle nor-
maalisti veronalaisia. Luxemburgin kaltaiset
veroparatiisivaltiot tarjoavat kuitenkin ulko-
maisille sijoittajille vaylan, jonka avulla naista
tuloista ei tarvitse maksaa kuin vain vahan
tai ei lainkaan veroja. Kuten edella luvussa 5
todettiin, rahavirrat kulkevat kulkevat usein
jonkin kolmannen maan (veroparatiisi) kautta
tarkoituksena hyotya kyseisen maan edul-
lisesta verosopimusverkostosta (ks. s. 20 ja
21). Nain voidaan valttya esimerkiksi maksa-
masta paaomatuloista lahdeveroja kohdeyri-
tyksen asuinvaltiossa.

Esimerkiksi Luxemburgissa rahastoista nos-
tetut padomatulot voivat olla sijoittajalle
verovapaita. Sijoittamalla oikeisiin rahasto-
muotoihin ja tuloutettaessa niitd oikeanmuo-
toiseen ulkomaisomisteiseen luxemburgi-
laiseen holdingyhtiodn voi sijoittaja valttya
maksamasta padomatuloistaan veroja myos

142 Helminen, Marjaana, Kansainvalinen tuloverotus,
2013, s. 49; Finér, Lauri, Siirtohinnoittelu suoma-
laisessa kaytanndssa, pro-gradu tutkielma, Aalto-
yliopisto, kauppakorkeakoulu, 2012, s. 15, 16.

143 EU:n direktiivi Undertakings for the collective
investment in transferable securities, Directive
2009/62/EC. Ks. lisda Euroopan komission
nettisivut, http://ec.europa.eu/internal_market/
investment/ucits-directive/index_en.htm (viitattu
14.4.2014).

144 Juusela: Veroparatiisiseminaari 2013. Ladhes kaikki
valtiot mahdollistavat lapivirtausperiaatteella
toimivan rahastorakenteen.
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asuinvaltiossaan (ks. Luxemburg — rahastosi-
joittajan veroparatiisi, s. 23). Esimerkiksi tulot
sijoittaja voi siirtaa holdingyhtidstd emoyhtion
asuinvaltioon emo-tytaryhtiodirektiivin nojalla
verottomina osinkoina.™®

Jarjestelylla voidaan loukata siten tulon lahde-
valtion liséksi sijoittajan asuinvaltion oikeutta
verotuloon.

Kohdeyrityksen osakkeiden luovutusvoittojen
verotus

Rahaston hallinnointiyhtion myydessa koh-
deyrityksen osakkeet syntyy luovutusvoit-
toa, joka verotetaan verosopimusten mukaan
lahes aina sijoittajan asuinvaltiossa. Tulo
perustuu kohdeyrityksen arvonnousuun.
Talloin sijoittajan itsensa varallisuusasema
omistajana muuttuu arvonnousua vastaa-
van maaran osakkeiden omistuksen aikana.
Konsernin sisaiset luovutusvoitot on kuiten-
kin usein vapautettu kokonaan verosta, jotta
tilanne olisi veroneutraali suhteessa konser-
nin sisaiseen osingonjakoon.™¢

Myds tdman tulotyypin osalta veroetuval-
tiot voivat tarjota vaylan, jonka turvin veron-
maksulta voidaan valttya tasséa tapauksessa
sijoittajan itsensa asuinvaltiossa. Kohdeyh-
tiot omistavat holdingyhtiot voidaan perus-
taa sopiviin maihin (esim. Hollanti)', joissa
luovutusvoittoja (tai varainsiirtoja) ei tietyissa
tapauksissa veroteta lainkaan. Samalla tavoin
kuin osinkotulojen tapauksessa, sijoittajan
osakemyynnista aikaansaatu luovutusvoitto
saadaan verosuunnittelun keinoin siirrettya
kolmannen maan kautta sijoittajan asuin-
valtioon ilman, etta asuinvaltio verottaa tata
tuloa.

145 Luonnollinen henkil0 pystyi Suomessa pystyi
vuoteen 2013 asti nostamaan verovapaasti 60
000 euroa vuodessa ja taman ylittavilta osin
varsin matalalla veroprosentilla. Tallakin hetkella

henkilbosakkaiden osinkoverotus on suhteellisen
kevytta, jos yritykselld on nettovarallisuutta.
Verohallinto, Osingot, http://vero.fi/fi-FI/Syven-
tavat_veroohjeet/Henkiloasiakkaan_tuloverotus/
Korot_ja_osingot/0singot(30757) (viitattu
7.5.2014)

146 Finér, Lauri, Siirtohinnoittelu suomalaisessa
kaytanndssa, pro-gradu tutkielma, Aalto-yliopisto,
kauppakorkeakoulu, 2012, s. 16.

147 Deloitte, International tax — Netherlands Highlights
2014, saatavilla osoitteessa: http://wwwz2.deloitte.
com/content/dam/Deloitte/global/Documents/
Tax/dttl-tax-netherlandshighlights-2014.pdf

RAHASTOJEN ERITYISPIIRTEET
SYYTA HUOMIOIDA

Vastuullisen sijoittajan on helpointa keskus-
tella ja vaikuttaa sijoituskohteena olevan yri-
tyksen yrityskulttuurin ja toimintatapojen vas-
tuullisuuteen silloin kun arvopaperit omiste-
taan suoraan (aktiivinen omistajuus).

Ulkoistetuissa sijoituksissa sijoittajan vai-
kuttamiskeinot ovat sen sijaan epasuoria ja
painottuvat rahastojen perustamis- tai valin-
taprosesseihin (due diligence) ja sijoitusyh-
tididen sitouttamiseen asetettuihin vastuul-
lisuuskriteereihin seka seurantaan erilaisten
raportointivelvoitteiden kautta.

Mitd monipolvisempia ja mutkikkaampia sijoi-
tusketjut ovat, sitd vaikeampaa on valvoa
ketjuun osallistuvien vastuullisuutta ja sita,
minne eldkevarat lopulta paatyvat ja miten
tuotoista maksetaan veroja. Sijoitusketjut
tulisikin rakentaa yksinkertaisiksi ja lyhyiksi ja
karsia niista pois sellaiset valittajat, rahasto-
jen rahastot ja muut toimijat, joiden toimin-
taa ei voida riittavasti valvoa':. Lisaksi tulisi
valttaa erittdin nopean kaupankaynnin kautta
tehtavia sijoituksia, ellei tallaiselle kaupalle
voida asettaa veronmaksun vastuullisuuden
nakokulmasta selkeita rajoitteita (so. sijoitus-
kohteena olevien lukuisien yritysten veron-
maksun vastuullisuus tulisi jollain tasolla
pystya varmistamaan).

Rahastot ja niita hallinnoivat yhtiot ovat usein
sijoittautuneet veroparatiiseihin, joissa niiden
valvonta ja julkinen kontrolli on saantelyn
suhteellisen vahaisyyden ja tiedonsaannin
vaikeuden vuoksi vahaista. Joissakin tapauk-
sissa rahastojen hallinnointiyhtididen toi-
mintaan tiedetaan liittyvan aggressiivistakin
verosuunnittelua.

148 Kiinnostavaa on myd0s, etta hajautettu osake-
omistus ja laajat sijoitusportfoliot voivat joidenkin
asiantuntijoiden mukaan mya0s rajoittaa jossain
maarin varainhoitajien mahdollisuuksia ja kannus-
timia kehittaa kohdeyritysten toimintaa, ks. The
Kay Review of UK Equity Markets and long-term
decision making, Final Report, 2012, saatavilla
osoitteessa: http://www.bis.gov.uk/assets/
biscore/business-law/docs/k/12-917-kay-review-
of-equity-markets-final-report.pdf



sijoitusrahastot (UCITS-rahastot)

Elakelaitokset ja -rahastot kayttavat sijoituk-
sissaan apuna rahastoyhtioiden hallinnoi-
mia sijoitusrahastoja, jotka koostuvat osak-
keista tai muista arvopapereista. Sijoittajat
omistavat rahastot omistamiensa osuuksien
suhteessa.™”

Sijoitusrahastolaki jakaa sijoitusrahastot
kahteen ryhmaan: EU-maissa yhtenaisella
lainsdadannolla (UCITS-direktiivi’>°) sdanneltyi-
hin UCITS-sijoitusrahastoihin ja taman saan-
telyn ulkopuolisiin vaihtoehtoisiin rahastoi-
hin. UCITS-direktiivi sdantelee sijoitusrahas-
tojen markkinointia ja sen tarkoituksena on
yksinkertaistaa sijoitussaantoja EU-rajojen yli
ja lisata sijoittajasuojaa. Sijoitusrahastot jao-
tellaan sijoituskohteiden valinnan perusteella
osake-, yhdistelma- ja korkorahastoihin.’’

Osakesijoitusrahastot ovat ns. portfoliosijoit-
tajia eli ne eivat ole maaraysvallan kayttajia
yhtiGissa, joihin ne sijoittavat. Varat sijoite-
taan useisiin eri sijoituskohteisiin. Sijoitusra-
haston tuotto perustuu rahaston sijoitusten
tuottoihin eli korkoihin, osinkoihin seka sijoi-
tuskohteiden arvonnousuihin tai -laskuihin. 2

Portfoliosijoittamisessa vastuullisen tyGela-
kesijoittajan keinot painottuvat rahaston
valintaprosessiin, silla eldkesijoittajat eivat
voi vaikuttaa valillisilla vahemmistoosuuksil-
laan kohdeyritysten toimintatapoihin suoraan.
Hallinnointiyhtion omaksumat vastuullisen
sijoittamisen periaatteet on syyta tarkastaa
huolellisesti ja analysoida, miten verosuunnit-
telu ja vastuullinen veronmaksu huomioidaan
0sana sen sijoitusstrategioita. Rahastoyh-
tioilta on syyta myos vaatia verokysymykset
sisaltavaa ESG-raportointia. Sijoitusrahas-
toissa on eroja, silla osalla sijoituskohteiden

149 POrssisaatio, Porssisaation sijoitusrahasto-
opas, 2012, saatavilla osoitteessa: http://www.
porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2012/07/
Sijoitusrahasto-opas.pdf

150 EU direktiivi 2009/62/EC, Undertakings for the
collective investment in transferable securities

151 POrssisaatio, Porssisaation sijoitusrahasto-
opas, 2012, saatavilla osoitteessa: http://www.
porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2012/07/
Sijoitusrahasto-opas.pdf

152 Ibid.

valintaperusteet ovat eettisia tai laajemmin
yhteiskuntavastuuta korostavia.>

Hedge-rahastot

Hedge-rahastot eli suojarahastot ovat vaih-
toehtoisia sijoitusrahastoja. Hedge-rahastot
ovat sijoituspolitiikaltaan joustavampia ja
riskipitoisempia rahastoja sijoituskohteiden
osalta ja tuotto-odotukset ovat tata myota
suuremmat. Tyypillisesti niissa sijoitetaan
perinteisten korko- ja osaketuotteiden lisaksi
muun muassa johdannaisiin.*

Vastuullisen sijoittamisen nakokulmasta
hedge-sijoituksiin liittyy erityisia riskeja erit-
tain nopean kaupankaynninss, spekulatiivis-
ten hyodykejohdannaissijoitusten ja lyhyeksi-
myynnin vuoksi'®. Verovastuullisuuden osalta
keskeinen ongelma on myds hedge-rahas-
tojen lapindkymattomyys, silla niiden tie-
donantovelvoitteet ovat vahaisia. Asiakkaana
olevan elakelaitoksen voi olla vaikea selvit-
taa, mita ja kuinka paljon riskeja kyseinen
hedge-rahasto ottaa, ellei se pyri sopimuseh-
doin tai muulla tavoin sitouttamaan rahaston

153 Ibid. Ks. my0ds YK:n PRI-periaatteiden 4 kohta:
PRI-periaatteiden kayttéonoton edistaminen sijoi-
tustoimialalla. UNPRI, 2012, http://www.unpri.org

154 Hedge-rahastojen tavoitteena on yleensa posi-
tiivinen tuotto kaikissa markkinaolosuhteissa.
Ks.POrssisaatio, Porssisaation sijoitusrahasto-
opas, 2012, saatavilla osoitteessa: http://www.
porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2012/07/
Sijoitusrahasto-opas.pdf

155 Helsingin sanomat uutisoi joukkokanteesta
Yhdysvalloissa, jossa syytettyjen porssien ja osa-
kevalittajien joukossa on myods mukana Suomessa
toimiva Nasdag OMX. Huippunopeassa arvopape-
reilla kdytavassa kaupassa (HFT, high frequency
trading) ostetaan ja myydaan suuria maaria
osakkeita ja muita arvopapereita tietokoneiden
avulla sekunnin tuhannesosissa. Kauppatapaa on
syytetty markkinoita vaaristavaksi. Helsingin sano-
mat, Huippunopeat osakekauppiaat syytteeseen,
24.4.2014, http://www.hs.fi/talous/Huippunopeat
+0sakekauppiaat+syytteeseen/a1398277836074
(viitattu 24.4.2014)

156 Spekulatiivisten hyddykejohdannaissijoitusten on
arvioitu ajoittain aiheuttavan mm. ruoan hinnan
nousua, ks. esim. Varma, vastuullisen sijoittamisen
periaatteet, saatavilla osoitteessa: https://www.
varma.fi/fi/tietoavarmasta/tulostiedot%20ja%20
sijoitukset/vastuullinen-sijoittaminen/hedgesijoi-
tukset/pages/default.aspx
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hallinnointiyhtiota raportoimaan sijoitustoi-
minnastaan.’ Hedge-rahastot sijoittuvat
usein Caymansaarten kaltaisiin veroparatii-
seihin, joissa rahastot ja niihin sijoittaneet
eivat maksa voitoistaan veroja, ja niiden sijoi-
tuksista ja omistajista on hyvin vaikea saada
tietoa™s.

Sijoittajien suoja on kuitenkin myos hedge- ja
padomarahastojen kaltaisten saantelemat-
tOmien rahastojen osalta vastikaan hieman
lisaantynyt, kun Suomessa saatettiin voimaan
AIFM-direktiivin®™ saannokset 15.3.2014.
Direktiivissa saannellaan vaihtoehtoisia sijoi-
tusrahastoja hallinnoivien yhteisojen toimin-
taa, toimiluvan myontamisperusteita seka
viranomaisvalvontaa.

Paaomasijoittaminen

Elakelaitokset kayttavat sijoitustoiminnassaan
hyvaksi myos yhd enemman paaomarahas-
toja (Private Equity Funds)'®. PAdomarahasto
koostuu useilta padasiassa suurilta institutio-
naalisilta sijoittajilta keratysta varallisuudesta,
jonka hallinnoinnista vastaa erillinen hallin-
nointiyhti. UCITS-sijoitusrahastoista poike-
ten pddomarahastojen toimintaa ei saantele
mikaan erityislaki, vaan toimintaa harjoite-
taan yleisten sopimus- ja yhtidoikeudellis-

ten normien pohjalta.’’ Hallinnointiyhtididen
osalta sijoittajia suojaavaa saantelya sisaltyy
siis vastikaan Suomessa implementoituun
AIFM-direktiiviin.

Paaomasijoitusrahastot tekevat oman
padoman ehtoisia sijoituksia listaamattomiin
yhtidihin, joita ne uskovat pystyvansa kehitta-
maan. Paaomasijoittajat ovat siten aktiivisia
omistajia, ja listattuihin yrityksiin sijoittaviin

157 Helsingin sanomat, Elakeyhtiot sijoittaneet mil-
jardeja salaperaisiin suojarahastoihin, 14.3.2008,
http://www.hs. fi/talous/artikkeli/EI%C3%A4keyhti
%C3%B6t+sijoittaneet+miljardeja+salaper%C3%A
4disiin+suojarahastoihin/1135234815343. (viitattu
23.4.2014)

158 Ks. Tax Justice Network, The subsidy to hedge
funds, 27.3.2009, http://taxjustice.blogspot.
fi/2009/03/subsidy-to-hedge-funds.html (viitattu
3.4.2014)

159 EU:n direktiivi 2011/61/, Alternative Investment
Fund Managers Directive

160 Kasitteiden osalta kuitenkin on huomattava, etta
termit voivat poiketa kansainvalisesti paljonkin.

161 POrssisaatio, Porssisaation sijoitusrahasto-
opas, 2012, saatavilla osoitteessa: http://www.
porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2012/07/
Sijoitusrahasto-opas.pdf

organisaatioihin nahden niilld on suuremmat
vaikutusmahdollisuudet. Rahoituksen lisaksi
sijoittajat tarjoavat strategista osaamista ja
tukevat yhtion johtoa. Arvonluonti kohdeyri-
tyksissa perustuu padosin kasvuun ja kannat-
tavuuden parantumiseen. Yleensa paaomasi-
joitusrahasto ostaa kohdeyhtion kokonaan tai
ainakin maaraysvallan (buy out) tai kasvuyh-
tiosta merkittavan osuuden (venture capital).
Tyypillisesti sijoitukset tehdaan maaraajaksi,
esimerkiksi 4-6 vuodeksi.'®?

Veronmaksun vastuullisuuden nakokulmasta
paaomarahastoihin liittyy riskeja. Joidenkin
padomasijoitusyhtididen on osoitettu harjoit-
taneen aggressiivistakin verosuunnittelua,
erityisesti alikapitalisoinnin muodossa. Rahas-
tojen hallinnointiyhtiot turvautuvat joskus
kyseenalaisiin keinoihin yrittdessaan tehda
yrityksistd maaraajassa kannattavia. Vero-
suunnittelua tehdaan niin kohdeyhtion, hallin-
toyhtion ja sen asiantuntijoiden seka sijoitta-
jien tuloverotuksen osalta (ks. s. 54, “Eldkeva-
roja my0s veroja valtelleiden yksityisten hoi-
vayritysten takana”).

Pdaomarahastoissa sijoitusyhtiolla on paatos-
valta ja sijoittajat toimivat vain danettomina
yhtiomiehena. Esimerkiksi Varman sijoituk-
set ovat juridiselta muodoltaan ddnettoman
yhtiomiehen (“Limited Partner”) osuuksia.
Tama tarkoittaa, ettei Varmalla ole sijoitus-
kohteiden suhteen paatoksenteko-oikeutta.s?

My0ds paaomarahastosijoitusten osalta vero-
vastuullinen sijoittajan menettelytavat painot-
tuvat pddomasijoitusyhtion vastuullisuuden
arviointiin (due diligence). Verrattuna portfo-
liosijoittamiseen, vastuullisella sijoittajalla on
kuitenkin paremmat mahdollisuudet vaikut-
taa aktiivisesti rahastoyhtion sijoituspolitiik-
kaan ja tata kautta sijoituskohteena olevan
yhtidn vastuullisuuteen.

162 Esimerkiksi Varma kertoo rahastoa perustettaessa
antavansa sijoitussitoumuksen, joka sijoitetaan
tyypillisesti viiden vuoden kuluessa ja sijoitus
realisoidaan 10-12 vuoden aikana. Varman vuo-
sikertomus 2013, saatavilla osoitteessa: https://
www.varma.fi/fi/tietoavarmasta/tulostiedot%20
ja%20sijoitukset/vastuullinen-sijoittaminen/paa-
omasijoitukset/pages/default.aspx

163 Varma, Varman paaomasijoitusten vastuullisen
sijoittamisen kaytannot, saatavilla osoitteessa:
https://www.varma.fi/fi/tietoavarmasta/tulostie-
dot%20ja%20sijoitukset/vastuullinen-sijoittami-
nen/paaomasijoitukset/pages/default.aspx



Veroparatiisitalous murentaa hyvinvointia kaikkialla

Veroparatiisit ovat esimerkki aarimmaisyyksiin
menneesta verokilpailusta valtioiden valilla'e4,
Niita voidaan kuvata myos itsekkaiksi vapaa-
matkustajiksi, silla ne hyotyvat muiden maiden
verojarjestelmien olemassaolosta ja kansainvali-
sesti yhteistydsta kuitenkaan osallistumatta itse
siihen. ¢

Saadettyjen verojen valttdminen verokeitaita
hyodyntamalla ei ole valtioiden eika niiden
kansalaisten etu. Kansainvalisten suuryritysten
ja muiden kansanvalista sijoitustoimintaa
harjoittavien toimijoiden verovalttely asettaa
kotimaiset pienet ja keskisuuret yritykset
eriarvoiseen asemaan’ ja luo korotuspaineita
veroja tunnollisesti maksavien veroprosenttei-
hin. Yhteiskunnan toimintojen rahoittaminen
vaikeutuu ratkaisevasti, jos veropohja vuotaa
ulkomaille.

Veroparatiisit ovat globaalitalouden ja valtioiden
kansantalouden kannalta erittdin vahingollista,
silla veroetujen kalasteluun pohjautuvat rat-
kaisut vaaristavat verovelvollisten taloudellista
kayttaytymistd, taloudelliset voimavarat eivat
kohdennu tehokkaasti ja valtioiden veropohjat
vuotavat ulkomaille. Kansainvalinen kilpailu
investoinneista kaydaan haitallisen veropara-
tiisitalouden sanelemin ehdoin eika sijoittautu-
misratkaisujen tai keinotekoisten jarjestelyiden
pohjimmaisena perusteena ole reiluun globaa-
liin kilpailuun pohjautuvat liiketoiminnalliset

syyt.

164 Finér, Lauri, Siirtohinnoittelu suomalaisessa
kaytanndssa, pro-gradu tutkielma, Aalto-yliopisto,
kauppakorkeakoulu, 2012, s. 16.

165 Juusela Janne, Kansainvaliset sijoitukset ja vero-
tuksen tehokkuus, 1998, s. 424. Ks. my0s OECD,
Harmful Tax Competition: An Emerging Global
Issues, 1998, saatavilla osoitteessa: http://www.
oecd.org/tax/transparency/44430243.pdf

166 Esim. OECD toteaa, etta suuryritykset voivat aari-
tapauksissa minimoida efektiivisen verokantansa
5 prosenttiin, kun puolestaan pienet yritykset
maksavat samaan aikaan veroja jopa 30 prosent-
tia. Ks. OECD, Addressing Base Erosion and Profit
Shifting, 2013, saatavilla osoitteessa: http://www.
loyensloeff.com/nl-NL/Documents/OECD.pdf

Varsinkin kehitysmaille veroparatiisitalous on
varsinainen koyhyysloukku. Erdan arvion mu-
kaan monikansallisten yritysten siirtohintojen
ja laskutuksen vaaristely vie kehitysmailta 160
miljardia dollaria verotuloja vuodessa, enem-
man kuin ne saavat virallista kehitysapua, jota
maksettiin vuonna 2012 yhteensa 126 miljardia
dollaria.™®’

Veroparatiisit ovat ongelma myos EU-maille.
Verotutkija Richard Murphyn esittdman arvion
mukaan EU:n jasenvaltiot menettavat harmaan
talouden ja kansainvalisen verovalttelyn takia
vuositasolla jopa noin 1000 miljardia euroa
verotuloja, mika on seitsenkertaisesti EU:n
vuosibudjetin suuruinen.¢8

Verohallinnon arvion mukaan Suomesta vero-
paratiiseihin karkaa pelkastaan yritysten siirto-
hinnoittelun vaarinkayton takia 320 miljoonaa
euroa vuodessa.'?

167 Christian Aid, Death and taxes: the true toll of tax
dodging, A Christian Aid report 5/2008, saatavilla
osoitteessa: http://www.christianaid.org.uk/
images/deathandtaxes.pdf

168 Murphy, Richard, Closing the European Tax Gap.
A report for Group of the Progressive Alliance
of Socialists & Democrats in the European
Parliament, Tax Research UK, 2013, saatavilla
osoitteessa: http://europeansforfinancialreform.
org/en/system/files/3842_en_richard_murphy_
eu_tax_gap_en_120229.pdf; Euroopan komissio,
EU tiukentaa veronkierron torjuntaa,11/12/2012,
saatavilla osoitteessa: http://ec.europa.eu/news/
economy/121211_fi.htm. Ks. Murphyn lukua
vastaan esitetysta kritiikista: Kosonen, Katri,
Veroparatiisit, verosuunnittelu ja veronkierto, Kan-
santaloudellinen aikakauskirja, 2013, s. 392-393.

169 Finér, Lauri, Siirtohinnoittelu suomalaisessa
kaytannossa, pro-gradu tutkielma, Aalto-yliopisto,
kauppakorkeakoulu, 2012, s. 2.
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Hallinnointiyhtio onkin syyta sitouttaa sopi-
musehdoin noudattamaan kohdeyhtioiden
kehittamisstrategioissa verovastuullisuutta.
Hallinnointiyhtion merkittéavan roolin vuoksi
rahastosijoituksen edellytykseksi tulee
asettaa se, etta kohdeyritysten kehittami-
sessa verosuunnittelulle tulee asettaa selkeat
vero-oikeudenmukaisuuteen pohjautuvat
rajat.

Kohdeyritykselta on liséksi edellytettava maa-
kohtaista talousraportointia.

VEROPARATIISIT OVAT
ELAKESIJOITTAJALLE RISKIKOHDE

Tytaryhtion tai rahaston perustaminen tun-
nettuun veroparatiisiin ei valttamatta mer-
kitse pyrkimysta valttaa veroja, vaan sijoit-
tautumista voivat puoltaa muut hyvak-
syttavat liiketoiminnalliset syyt. Usein

kyse on kuitenkin juuri verojen minimoin-
nista, jolloin nousee kysymys jarjestelyn
vero-oikeudenmukaisuudesta.

Rahoitusjarjestelyt pahimmilla salai-
suusalueilla yllapitavat ja tukevat haitallista
veroparatiisitaloutta ja sen lieveilmioitg,
kuten veronkiertoa ja rikollista rahanpesua.
Veroparatiisitalous yllapitda myos haitallista
verokilpailua, vaaristaa globaalitaloutta ja on
pitkassa juoksussa haitallista kaikille reilusti
kilpaileville markkinatoimijoille.*”

Naiden maiden salaisuuskaytannot helposti
my0s rohkaisevat vastuutonta yrityskulttuu-
ria ja sellaisia aktiviteetteja tyontekijoiden
ja johdon keskuudessa, jotka eivat ole sijoit-
tajien etujen mukaista (esimerkiksi henkil6-
tulojen tai yrityksen taloudellisen aseman ja
tuloksen manipuloimista).”

170 Tdma todetaan myo6s EU:n komission tiedon-
annossa parlamentille. EU:n komissio, Toimin-
tasuunnitelma veropetosten ja veronkierron
torjunnan tehostamiseks, saatavilla osoitteessa:
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resour-
ces/documents/taxation/tax_fraud_evasion/
com_2012_722_fi.pdf

171 ActionAid, Tax responsivility, an investor guide, s.
6, saatavilla osoitteessa: http://www.actionaid.se/
sites/files/actionaid/tax_guide_for_investors_final.
pdf

Veroparatiisisijoitukset on luokiteltavissa
veronmaksun vastuullisuuden nakokulmasta
riskikohteeksi. Niitd hyddyntava altistaa
itsensa maineriskien lisaksi oikeudellisille ja
taloudellisille riskeille esimerkiksi jalkiverojen
tai muiden sanktioiden muodossa, mikali jar-
jestelyt veroparatiiseissa perustuvat keinote-
koisten veroetujen tavoitteluun.

Erityisesti pitkan aikavalin sijoitustuottoja
tarkkaavien suomalaisten tyGelakesijoittajien
nakokulmasta téllaiset riskit on syyta ottaa
vakavasti.

Mita vahemman yritys- ja sijoitustoimintaa
ohjautuu veroparatiiseihin, sitd véhemman
veroparatiiseilla on asiakkaita ja niita voidaan
painostaa yhteiseen saantelyyn.

Voidaan myos katsoa, ettd Suomen kansan-
talouden ja sita kautta my0s suomalaisten
elakkeensaajien etu on, ettd adrimmaista
verokilpailua suitsitaan ja veropohjan vuota-
minen veroparatiiseihin estetaan. Verotuloilla
yllapidetaan yhteiskunnan rakenteita ja pal-
veluita, joilla tuotetaan muun muassa yritys-
ten kayttdoon koulutettua tydvoimaa, ediste-
taan tyollisyytta ja ndin vahvistetaan kestavaa
tyGelakejarjestelmaa.



7. Selvitys suomalaisten tyoeldakelaitosten sijoitus-
toiminnan veronmaksun vastuullisuudesta

Finnwatch selvitti lakisaateista tyoelaketur-
vaa hoitavan kuuden tyoelakevakuutusyhtion,
Varman, limarisen, Elon, Veritaksen, Eteran

ja Pensions-Alandian, seka kolmen julkisen
puolen elakelaitoksen ja -rahaston, Kevan,
Valtion Elakerahaston (VER) ja Kirkon elakera-
haston sijoitustoiminnan verovastuullisuutta.

Selvitys perustuu kyseisten eldkelaitosten ja
-rahastojen julkisiin tilinpaatostietoihin, vuo-
sikertomuksiin, sijoittamisen vastuullisuus-
linjauksiin, omistajapolitiikan periaatteisiin,
tiedotusmateriaaliin, eldakelaitosten antamiin
vastauksiin Finnwatchin esittamiin kysymyk-
siin seka tiedotusvalineissa julkaistuihin artik-
keleihin. Pensions-Alandia oli elakelaitoksista
ainoa, joka ei vastannut Finnwatchin kyselyyn
veronmaksun vastuullisuudesta'”2.

Lisaksi selvityksessa on kaytetty Telan laati-
mia tydeldkevakuuttajien yhteisia vastuullisen
sijoittamisen linjauksia seka veroparatiiseja
koskevaa tiedotetta':. Tela myos laati jase-
nilleen Finnwatchin kyselya varten vastaus-
pohjat, joita eldkelaitos saattoi Telan mukaan
kayttaa, jos laitos ei halunnut antaa toimija-
kohtaisesti tarkempaa tietoa'”“.

Lisaksi elakelaitoksilta pyydettiin niiden laa-
timat tai hankkimat verosuunnittelumuis-
tiot viimeisimman viiden vuoden ajalta.
Ainoastaan Keva toimitti pyydetyt muistiot

172 Tela huomautti, ettd Pension-Alandian konttori si-
jaitsee Ahvenanmaalla, jossa hallinnon asiointikieli
on ruotsi. Finnwatchin kysely lahetettiin Pensions-
Alandialle suomeksi. Tela, Maria Rissanen, sahko-
posti 17.4.2014

173 Telan muistio, Tyoelakevakuuttajien vastuulliseen
sijoittamiseen liittyvia nakokohtia, 22.1.2014,
saatavilla osoitteessa http://www.tela.fi/instan-
cedata/prime_product_julkaisu/tela/embeds/
telawwwstructure/16402_Tyoelakevakuuttaji-
en_vastuulliseen_sijoittamiseen_liittyvia_nakokoh-
tia_22012014.pdf; Tela, Kysymyksia ja vastauksia
tyGelakesijoituksista ja veroparatiiseista, http://
www.tela.fi/veroparatiisi (viitattu 4.4.2014)

174 Elakelaitokset ovat kuitenkin voineet Telan
mukaan paattaa itse, miten he hyddyntavat ela-
kelaitosten kanssa yhdessa laadittua materiaalia
vai jattavatko ne sen kokonaan kayttamatta. Tela,
Suvi-Anne Siimes, sahkoposti 4.3.2014

viranomaisten toiminnan julkisuudesta
annetun lain nojalla'>.

Finnwatchin tutkimuseettisen ohjeiston
mukaisesti selvityksen kohteena olevilla ela-
kelaitoksilla ja -rahastoilla oli mahdollisuus
tarkistaa itseaan koskevien tietojen oikeelli-
suus ja saada kommenttinsa julkaistua sel-
vityksen julkaisun yhteydessa. Selvityksessa
kootuista tiedoista vedetyt johtopaatokset
ovat Finnwatchin.

VASTUULLISUUSLINJAUKSET PAAOSIN
VAIKENEVAT VERONMAKSUSTA

Yhdeksasta selvityksen kohteena olevasta
elakelaitoksesta- ja rahastosta seitseman on
julkaissut nettisivuillaan organisaation oman
vastuullisen sijoittamisen linjauksen. Eldkelai-
toksilla vastuullisen sijoittamisen periaatteita
on lisaksi sisallytetty ja konkretisoitu omista-
japolitiikassa. Ainoastaan Pensions-Alandia
ja Elo eivat julkisesti linjaa tai muutoin tee
sitoumusta noudattaa vastuullisuutta sijoi-
tustoiminnassaan. Elon vastuullisuuslinjauk-
sen puuttumista kuitenkin selittaa se, etta
Elo muodostettiin vastikaan vuoden 2014
alussa Elake-Fennian ja LahiTapiola Keskinai-
nen Elakevakuutusyhtion fuusioitumisen seu-
rauksena. Elon edeltdjilla oli omat vastuulli-
sen sijoittamisen linjaukset. Elon mukaan sen

175 Muista julkisen puolen toimijoista VER kieltaytyi
Telan mallivastauksen mukaisesti silla perus-
teella, etta yksityisilta palveluntarjoajilta tilatut
analyysit ovat tavallisesti luottamuksellisia seka
toimittajalle etta tilaajalle. Telan mukaan kyse on
palveluntarjoajan oikeudesta liikesalaisuuksien
suojaan. Kirkon elakerahaston mukaan se ei
ollut tehnyt mitdan verosuunnittelua koskevia
linjauksia tai hankkinut verosuunnittelupalveluita
tai -muistioita ulkopuolisilta yrityksilta. VER, Tiina
Tarma, sahkoposti 6.3.2014; Tela, Suvi-Anne
Siimes, sdhkoposti 4.3.2014; Kirkon eldkerahasto,
Magdalena Lonnroth, sahkoposti 7.3.2014
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oma vastuullisen sijoittamisen politiikka on
talla hetkella valmisteltavanae.

TyOelakelaitokset- ja rahastot ovat VER:ia
lukuunottamatta TyGeldkevakuuttajat Tela ry:n
j@senia. VER on sopinut Telan kanssa yhteis-
tyOsta'””. TyOelakelaitokset ja -rahastot voivat
soveltaa Telan laatimia tyOelakealan yhteisia
vastuullisen sijoittamisen linjauksia'®. Uusim-
missa tammikuussa 2014 laaditussa Telan
linjauksissa todetaan, etta niiden tarkoituk-
sena on valittaa yleista tietoa vastuullisesta
sijoittamisesta, ja kukin tydelakevakuuttaja
paattaa itsenaisesti omista, yksityiskohtai-
sista ja syventavista vastuullisen sijoittamisen
periaatteistaan. Pensions-Alandia ja Elo eivat
kuitenkaan julkisesti nettisivuillaan sitoudu tai
viittaa myoskaan tyOelakevakuuttajien yhtei-
siin vastuullisen sijoittamisen linjauksiin.

Kaikki tyOelakelaitokset ja -rahastot Pen-
sions-Alandiaa lukuunottamatta ovat kuiten-
kin allekirjoittaneet YK:n vastuullisen sijoit-
tamisen PRI-periaatteet ja ovat sita kautta
sitoutuneet noudattamaan vastuullisuutta
sijoitustoiminnassaan."”

Milldan tyoelakelaitoksista ja -rahastoista ei
ole erillista julkista verostrategiaa tai -ohje-
saantoa, jossa olisi maaritelty tarkemmin,
miten kansainvalinen verotus ja veronmak-
sun vastuullisuus pitdisi huomioida sijoitus-
tai rahoitusjarjestelyissa eri sijoitusketjun

176 Elon edeltdjien Eldke-Fennian ja LahiTapiola
Keskindinen Eldkevakuutusyhtion vastuullisen
sijoittamisen periaatteiden sisaltoa ei kasitella
tassa selvityksessa, koska kyseisia elakesijoittajia
ei sellaisinaan ole enda olemassa eivatka vastuul-
lisuuslinjaukset olleet nettisivuilla enda saatavilla.
Elo, Outi Lappi, sahkoposti, 16.4.2014.

177 Finnwatchin ja Telan tapaaminen 8.4.2014 Telassa;
VER, Tiina Tarma, sahkoposti 17.4.2014.

178 Telan muistio, TyOeldkevakuuttajien vastuulliseen
sijoittamiseen liittyvia nakokohtia, 22.1.2014,
saatavilla osoitteessa: http://www.tela.fi/instan-
cedata/prime_product_julkaisu/tela/embeds/
telawwwstructure/16402_Tyoelakevakuuttaji-
en_vastuulliseen_sijoittamiseen_liittyvia_nakokoh-
tia_22012014.pdf

179 UNPRI, Signatories to the Principles for Res-
ponsible Investment, http://www.unpri.org/
signatories/signatories/?country=Finland (viitattu
22.4.2014)

toimijoiden osalta ja organisaation omassa
verosuunnittelussa.'®

Miten vastuullisuutta linjataan verotuksen
osalta?

Vastuullisuuslinjauksissaan elakelaitokset
sitoutuvat vastuullisuuteen koko sijoitustoi-
minnassaan. Linjauksissa sitoudutaan toi-
mimaan lakien ja saannosten mukaisesti ja
esimerkiksi ihmisoikeuksia ja ymparist6a
kunnioittaen.

On tietysti itsestaan selva perusvaatimus,
etta kansalliset lait seka kansainvaliset normit
ja sopimukset asettavat ne perusvaatimuk-
set, joita osakesalkuissa olevien yhtididen

on edellytettava aina noudattavan. Tama
perusvaatimus on toki hyva todeta, mutta
sijoittajan yhteiskuntavastuu merkitsee kui-
tenkin paljon enemman, kuin oikeudellisesti
velvoittavien lainvaatimusten ja sdanndsten
noudattaminen.

Vastuullisuus liitetaan ESG-tekijoihin (ks. s. 16)
eli tybelakesijoittajat kertovat huomioivansa
suppeiden taloudellisten kriteerien lisaksi
sijoituskohteiden ymparisto- ja sosiaaliseen
vastuuseen seka hyvaan hallintotapaan liitty-
vat asiat. ESG-tekijoiden yhteydessa linjauk-
sissa kaytetaan myos termeja yhteiskunta-
vastuu ja yritysvastuu, joita edellytetdan niin
elakesijoittajilta itseltdan kuin sijoituskoh-
teena olevilta yrityksilta.

VER viittaa myds kestavan kehityksen periaat-
teisiin ja kertoo noudattavansa lisaksi ns. eet-
tista sijoittamista, jolla tarkoitetaan tiettyjen
moraalisesti kyseenalaisten toimialojen eli
sellaisten yhtioiden valttamista, joiden liike-
vaihdossa aseet, alkoholi, tupakka, uhkapeli
tai aikuisviihde muodostavat merkittavan

180 Sen sijaan esim. limarinen kertoo julkisesti
linjanneensa suhtautumistaan verojen maksuun
ja yritysten yhteiskunnallisiin velvoitteisiin useissa
yhteyksissd, kuten omistajapolitiikassaan, vuosi-
kertomuksessaan ja eri kohdissa nettisivuillaan.
llmarinen, Anna Hyrske, sahkoposti 24.4.2014.
llmarinen oli vasta Finnwatchin kyselyn jalkeen
13.3.2014 julkaissut nettisivuillaan veronmaksua
kasittelevan valilehden: limarinen, Eldkevaroista
kuuluu maksaa veroja — mutta se kannattaa tehda
vain kerran, http://www.ilmarinen.fi/Production/
fi/ilmarinen/06_mediapalvelu/02_uutiset_tiedot-
teet/0_0_0_uutiset_2014/2014_03_1317107.jsp#.
U1jyx_mSzvc (viitattu 24.4.2014)



osan toiminnassa (“sin stock” ja "negative
screening”, ks. eettisesta sijoittamisesta s.
16)."8" My0Gs esimerkiksi Varma kertoo poista-
vansa eettisin perustein suorista sijoituksis-
taan yhtiot, jotka keskittyvat tupakan valmis-
tukseen tai ydinasetuotantoon.'®?

Varma ja Kirkon elakerahasto ovat elakelai-
toksista ne, jotka ovat luokitelleet vastuulli-
suuslinjauksiaan myos eri omaisuusluokkien
ja sijoitustapojen mukaan's, Osa tyoela-
kelaitoksista on sisallyttéanyt vastuullisen
sijoittamisen toimintatapalinjauksia integ-
roituna niiden julkisiin omistajapolitiikan
periaatteisiin’,

TyOelakesijoittajien vastuullisuuslinjaukset
kuitenkin paaosin vaikenevat veronmaksun
vastuullisuudesta. Vain yhdella elakelaitok-
sista, Varmalla, on veronmaksun vastuulli-

suutta koskeva selked periaatteellinen linjaus.

ESG-asioiden aineellista sisaltoa ei linjauk-
sissa liiemmin avata eika verotusta mainita
elakelaitosten ESG-asioiden sisaltta koske-
vissa esimerkeissa. Tama on ongelmallista,
koska veronmaksun vastuullisuuden sisaltoa
tai sen merkitysta ei muutoinkaan ole lilem-
min kasitelty tai linjattu osana ESG-tekijoita ja
YK:n PRI-periaatteiden viitekehysta (ks. edella
luku 4).

Telan uusimpiin vuoden 2014 vastuullisen
sijoittamisen linjauksiin verotus on kuiten-
kin ilmestynyt. Tata aikaisemmissa vuoden

181 Eettisella sijoittamisella tarkoitetaan sijoitus-
toimintaa, jossa sijoituskohteiden valintaa
maarittavat ensisijaisesti sijoittajan omat arvot ja
toissijaisesti sijoitusten tuotto- ja riskisuhde. Ks.
Knuutinen, Reijo, Verotus ja yrityksen yhteiskunta-
vastuu, 2014

182 Varma, Varman vastuullisen sijoittamisen periaat-
teet, https://www.varma.fi/fi/Tietoavarmasta/

Tulostiedot%20ja%20sijoitukset/vastuullinen-sijoit-

taminen/Pages/Default.aspx (viitattu 7.5.2014)

183 Esim. Varma tekee vastuullisuuslinjauksen
omaisuuslajeittain hedgesijoitusten, kiinteistojen,
noteerattujen joukkovelkakirjalainojen, osakesi-
joituksien seka padomasijoituksien osalta. Varma,
Varman vastuullisen sijoittamisen periaatteet,
https://www.varma.fi/fi/Tietoavarmasta/Tulostie-
dot%20ja%20sijoitukset/vastuullinen-sijoittami-
nen/Pages/Default.aspx (viitattu 24.4.2014)

184 Esim. llmarinen, Omistajapolitiikka 2013, saatavilla
osoitteessa: http://www.ilmarinen.fi/Production/
fi/x_pdf_liitteet/ilmarisen_omistajapolitiikka.pdf

2008 periaatteissa verotuksesta ei ollut
mainintaa’®.

Telan linjauksissa ESG-tekijoiden sosiaali-
sen vastuun osana mainitaan esimerkkeina:
"ihmis- ja eldinoikeudet, maankayttokysy-
mykset, kuluttajasuoja, tydeldaman oikeudet
ja verojalanjalki; hallintotavan osalta: hallituk-
sen rakenne ja hallitusvalinnat, tilintarkastus,
palkkiojarjestelmat, osinkopolitiikka, lapina-
kyva ja avoin raportointi.'s¢

Telan linjauksessa mainitut “veronjalanjalki”
seka "lapinakyva ja avoin raportointi” liitty-
vat laheisimmin veronmaksun vastuullisuu-
teen. Pelkkina viittauksena niiden merkitys
jaa kuitenkin lukijalle taysin epaselvaksi. Telan
linjaus ei esimerkiksi kerro, mita veronjalan-
jalki tarkoittaa tai kannattaako Tela kirjauk-
sen perusteella veronmaksun vastuullisuutta
ja minka sisaltdisena’. Samoin ESG-asioi-
den hallintotavan osalta arvoitukseksi jag,
viittaako avoin raportointi kenties yritysten
ja muiden lilketoimintaa harjoittavien toimi-
joiden maakohtaiseen raportointiin, jonka
avulla veronmaksun vastuullisuutta voitaisiin
tosiasiallisesti arvioida.

My0s limarinen kertoo nettisivuillaan selvit-
tavansa verojalanjalkeaan. Talla limarinen
tarkoittaa elakelaitoksen itsensa kotimaista
verostatusta ja merkitysta veronmaksajana ja
elaketurvan hoitajana suomalaisessa

185 Tela, TyOelakevakuuttajien vastuullisen sijoitta-
misen periaatteet, 2008, saatavilla osoitteessa:
http://www.tela.fi/instancedata/prime_pro-
duct_julkaisu/tela/embeds/telawwwstructure/1-
4111_130208TyoelakevakuuttajienVastuullisensSijoi
ttamisenPeriaatteet.pdf

186 Telan muistio, TyGeldkevakuuttajien vastuulliseen
sijoittamiseen liittyvid nakokohtia, 22.1.2014,
saatavilla osoitteessa http://www.tela.fi/instan-
cedata/prime_product_julkaisu/tela/embeds/
telawwwstructure/16402_Tyoelakevakuuttaji-
en_vastuulliseen_sijoittamiseen_liittyvia_nakokoh-
tia_22012014.pdf

187 Verojalanjalki termina viittaa liike-elaman vapaa-
ehtoisesti kaytt6on ottamaan raportointiin niiden
veronmaksusta. Veronmaksun vapaaehtoinen sel-
vittdminen on tietysti tervetullutta. Raportointien
ongelmana kuitenkin on ollut, etta veronjalanjalki
on terminad epaselva ja etta tallaiseen raportointiin
ei ole olemassa yleistd standardia. Yritykset
kertovatkin verojalanjalkensa itselleen erityisen
suotuisasti ja jattavat pois veronmaksun vas-
tuullisuuden arvioinnin kannalta oleellisia tietoja.
Ks. Finnwatch, Messinkilaattojen valtakunta.
POytalaatikkoyhtididen rooli suomalaisyritysten
toiminnassa, Finnwatch 1/2014, s. 21-32.
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Iimarisen selvitys
verojalanjaljesta ei tyydyta

lImarinen toteaa, ettéd Suomessa rahastojen
tuotot siirretaan lahes kokonaan tulevien
elakkeiden maksuun, eika yhtidille juuri jaa
verotettavaa tuloa sijoituksista. Vuonna 2013
lImarinen maksoi elakkeita noin 4,1 miljardin
euron edestd. Tasta summasta limarinen
kertoo maksaneensa ennakonpidatyksina
tuloveroja yhteensa yli 900 miljoonaa euroa.
Lisaksi llmarinen tilittda omalle henkilos-
tolleen maksamista palkoista ja palkkioista
ennakonpidatyksia ja sosiaaliturvamaksuja
yhteensa noin 13 miljoonaa euroa.

lImarinen kertoo myos, etta elakeyhtion
toiminta on arvonlisdverotonta. Tasta seuraa,
ettd elakeyhtiot maksavat arvonlisdveroa
omista hankinnoistaan, mutta eivat voi
vahentaa sita. llmarisen hankintoihin sisaltyi
vuonna 2013 tallaista “piilevaa” arvonlisave-
roa kymmenen miljoonaa euroa. limarinen
selvittdd myos kiinteistosijoitustensa arvon-
lisdverollisuutta. Lisaksi llmarinen kertoo
maksaneensa vuonna 2013 kiinteistoveroja
kahdeksan miljoonaa euroa.

Ulkomaisista sijoituksista llmarinen kertoo
maksaneensa vuonna 2013 verosopimusten
mukaisesti ldhdeveroja seitseman miljoonaa
euroa.'s®

lImarisen selvitys verojalanjaljestaan ei kerro
oikeastaan mitaan limarisen verovastuulli-
suudesta kansainvalisena sijoittajana. Edella
kerrotut luvut liittyvat veronmaksun vastuul-
lisuuteen lahinna lahdeveroja koskeva tiedon
osalta. Tamankaan luvun perusteella ei voida
kuitenkaan arvioida, onko llmarisen sijoi-
tustoiminnassa esimerkiksi maksettu koko
sijoitusketju huomioiden oikeudenmukainen
maara veroja eri valtioihin. Toisin sanoen

ei voida arvioida, onko liiketoiminnallisia
ratkaisuja ohjanneet puhtaasti liiketaloudelli-
set syyt vai verolakien tarkoitusten vastainen
veroetujen tavoitteleminen.

188 Ilimarinen, vuosikertomus 2013, Roolimme yh-
teiskunnassa, http://vuosikertomus.ilmarinen.
fi/ilmarinen-2013/roolimme-yhteiskunnassa/
(viitattu 9.4.2014)

yhteiskunnassa (ks. laatikko “llmarisen selvi-
tys verojalanjaljestaan ei tyydyta”). Verojalan-
jalki ei ole kuitenkaan sama asia, kuin tyoela-
kesijoittajan veronmaksun vastuullisuus,
jossa veronmaksua tulisi kasitelld kansain-
valisen sijoittajan nakokulmasta sijoitusket-
juun liittyvat muut toimijat ja liittymavaltiot
huomioiden.

Elakelaitoksista ainoana Varma on selkeasti
maaritellyt vastuullisuuslinjauksessaan vas-
tuullisen veronmaksun téssa raportissa esi-
tettyjen periaatteiden mukaisesti (ks. edella
luvut 5 ja 6). Varman mukaan se “on sitou-
tunut toimimaan verolakien ja -sdannosten
mukaisesti ja suhtautuu torjuvasti toimiin,
joilla pyritaan liiketoiminnallisten tavoitteiden
sijasta hankkimaan lain tarkoituksen vastaisia
veroetuja. - - - Varma odottaa, etta rahastoyh-
tibt, ndiden partnerit ja rahastoyhtioon tyo-
suhteessa olevat maksavat veronsa sille hal-
lintoalueelle (jurisdiction), jossa ne toimivat ja
jossa tuloon johtavan taloudellisen toiminnan
tai tyon katsotaan tapahtuvan.”'®

Elakelaitosten omistajapolitiikan periaatteissa
sijoituskohteena olevien yritysten verotuk-
seen ottavat muutkin elakelaitokset kantaa
epasuorasti ja viittauksenomaisesti. Esimer-
kiksi Kirkon elakerahasto suosittelee ja lIma-
rinen pitaa erittdin tarkeana ja edellyttaa

sita, etta yritykset noudattavat muun muassa
OECD:n toimintaohjeita monikansallisille yri-
tyksille', joissa on ohjeistettu yrityksia vas-
tuullisuuteen myos veronmaksussaan™".

lImarisen omistajapolitiikassa todetaan
liséksi, ettd limarinen pitaa tarkeana, etta
yritykset raportoivat osana muuta rapor-
tointiaan myos veropolitiikastaan. Mikali

189 Varma, Varman vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteet, https://www.varma.fi/fi/Tietoavarmasta/
Tulostiedot%20ja%20sijoitukset/vastuullinen-sijoit-
taminen/Pages/Default.aspx (viitattu 22.4.2014)

190 Suomen evankelis-luterilaisen kirkon omistajapo-
litiikka 2009, saatavilla osoitteessa: http://evl.fi/
EVLfi.nsf/0/48844F1455785370C2257619004585E
3/$file/Kirkon%20omistajapolitiikka.pdf; limarinen,
llmarisen omistajapolitiikka 2013, saatavilla
osoitteessa: http://www.ilmarinen.fi/Production/
fi/x_pdf_liitteet/ilmarisen_omistajapolitiikka.pdf

191 OECD:n toimintaohjeet monikansallisille yrityksille,
vuoden 2011 tarkistus, kaannos julkaisusta OECD
Guidelines for Multinational Enterprises 2011 Edi-
tion, s. 36-38, saatavilla osoitteessa: https://www.
tem.fi/files/32204/TEMrap_5_2012.pdf



sijoituskohde ei noudata vastuullisuuspe-
riaatteita, llmarinen lupaa aloittaa vaikutta-
misprosessin, johon kuuluu muun muassa
tilanteen tunnistaminen ja analysointi, kon-
taktit muihin sijoittajiin, keskustelut, yritysvie-
railut ja lopuksi tilanteen ratkaiseminen osa-
puolia tyydyttavalla tavalla tai sijoituksesta
irtautuminen.™?

Varma puolestaan kertoo, etté sen noteeratut
osakesijoitukset ja yrityslainat tarkastetaan
ulkopuolisen palveluntarjoajan toimesta saan-
nollisesti. Tarkastuksessa selvitetaan, noudat-
tavatko yhtiot toiminnassaan muun muassa
OECD:n toimintaohjeita monikansallisille yri-
tyksille. Mikali sijoituskohde ei tayta Varman
kriteerejd, Varma kertoo selvittavansa tilan-
netta ja pyrkivansa joko vaikuttamaan yrityk-
sen toimintaan tai realisoimaan sijoituksen.'

VASTUULLISUUTTA ELAKELAITOKSILLE
ON SUJOITUSTUOTTOJEN
YHDENKERTAINEN VEROTUS

Tela sekd elakelaitokset korostavat Finn-
watchille antamissaan vastauksissa sita, etta
verotekijoiden huomiointiin vaikuttaa ela-
kevakuuttajien fidusiaarinen varainhoidolli-
nen velvoite: elakevakuuttajien ensisijainen
tehtava ja laissa saadetty velvoite on turvata
ansaitun suuruiset elakkeet suomalaisille
elakkeensaajille.”*

Esimerkiksi Veritaksen vastuullisuuslinjauksen
mukaan vastuullisuus sijoitustoiminnassa on
tarkeaa, mutta tyoelakevaroja ei kuitenkaan
tule sijoittaa yhteiskuntavastuun nimissa
huonompituottoisiin tai vahemman turvaa-
viin kohteisiin'®. Telan mielesta sijoittamisen
rajoittaminen esimerkiksi tiettyihin maihin

192 limarinen, limarisen omistajapolitiikka 2013,
saatavilla osoitteessa: http://www.ilmarinen.fi/
Production/fi/x_pdf_liitteet/ilmarisen_omistajapo-
litiikka.pdf

193 Varma, Varman vastuullisen sijoittamisen periaat-
teet, https://www.varma.fi/fi/Tietoavarmasta/
Tulostiedot%20ja%20sijoitukset/vastuullinen-sijoit-
taminen/Pages/Default.aspx (viitattu 22.4.2014).

194 Mm. Tela, Maria Rissanen, sahkoposti 17.4.2014 ja
Tela, Kysymyksia ja vastauksia tyoelakesijoituksis-
ta ja veroparatiiseista, paivitetty 11.3.2014, http://
www.tela.fi/veroparatiisi (viitattu 4.4.2014)

195 Veritaksen vastuullisen sijoittamisen periaatteet,
saatavilla osoitteessa: https://www.veritas.fi/sites/
default/files/vastuullinen_sijoittaminen_fi_0.pdf
(viitattu 23.4.2014)

tai sijoituskohteisiin suurentaisi sijoitusriskeja
ja pienentaisi mahdollisuuksia parhaisiin tuot-
toihin. Talla on vaikutuksensa suoraan tyonte-
kijoiden ja tybnantajien maksaman elakemak-
sun tasoon, Tela toteaa®.

Finnwatchin kyselyyn vastanneet elakelai-
tokset ja -rahastot ovat kuitenkin yhtd mielta
siitd lahtdkohdasta, etta tydelakesijoituksis-
sakin on huomioitava veronmaksun vastuul-
lisuuteen liittyvia ndkokohtia'’. Elakelaitok-
set eivat kuitenkaan myoskaan Finnwatchille
antamissaan vastauksissa selkeasti kytke
verovastuullisuutta osaksi niiden vastuullisen
sijoittamisen linjauksia®.

Vastuullisuuslinjauksissaan elakelaitokset
kertovat selkean nakemyksensa siita, etta
yhteiskuntavastuullisesti toimivat yritykset
tuottavat pitkalla tahtaimella paremmin. Esi-
merkiksi Veritaksen mukaan “[v]astuullinen
sijoittaminen on osa tyOelakeyhtion sijoitus-
toiminnan riskienhallintaa. TyGelakevakuut-
tajana olemme pitkaaikainen sijoittaja, jolle
sijoituskohteen koko elinkaaren tuotto ja
arvonkehitys on tarkeaa”, Veritas toteaa."”

Elakelaitoksista ainoana Keva kiteyttaa Finn-
watchille antamassaan vastauksessa vero-
vastuullisuuden merkityksen osana elakelai-
toksen varainhoitovelvoitetta. Kevan mukaan
“[llyhytnakdinen, vain verojen minimointiin
tahtaava toiminta saattaa haitata liiketoi-
mintaa pitkalla aikavalilla — niin maine- kuin
taloudellinenkin riski (esimerkiksi jalkiverojen

196 Tela, Kysymyksia ja vastauksia tyOelakesijoituksis-
ta ja veroparatiiseista, paivitetty 11.3.2014, http://
www.tela.fi/veroparatiisi (viitattu 4.4.2014)

197 Esim. VER:n mukaan “[k]Kaikki liiketoimintaan
liittyva vastuullisuus on ensiarvoisen tarkeaa
tyoeldkevakuuttajille. Verotukseen liittyvat tekijat
eivat muodosta tasta poikkeusta. Vastuullisuus
eli ns. ESG-periaatteissa (environmental, social
ja governance) verotuskysymykset liittyvat
ennen kaikkea sosiaalisiin (social) periaatteisiin,
mutta myos hallintoperiaatteisiin (governance).
Vastuullisuuteen liittyvia tekijoita toteutetaan niilla
keinoilla, jotka toimijalla on kaytettavissaan. VER,
Tiina Tarma, sahkoposti 6.3.2014

198 limarinen kuitenkin kommentoi tuoneensa
muissa yhteyksissa esiin, etta verojen maksu on
olennainen osa yritysten yhteiskuntavastuuta eika
merkitse poikkeusta vastuullisen sijoittamisen
sitoumuksista. llmarinen, Anna Hyrske, sahkoposti
24.4.2014

199 Veritas, Vastuullisen sijoittamisen periaatteet,
saatavilla osoitteessa: https://www.veritas.fi/sites/
default/files/vastuullinen_sijoittaminen_fi_0.pdf
(viitattu 22.4.2014)
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muodossa) on todellinen. Kevan kaltaisen
pitkan aikavalin sijoittajan edun mukaista on
vaatia sijoituskohteilta ei vain lain kirjaimen,
mutta myos hengen noudattamista, jotta
esim. kulutustuotteita valmistavan yrityksen
brandin arvo vahvistuu.”?®

Sijoituskohteiden ja -kumppanien osalta ela-
kelaitokset edellyttavat verolakien ja saan-
noksien noudattamista. Haitallista on, jos
sijoituskohteet pyrkivat valttdmaan yhden-
kertaisenkin verotuksen. TyOelakesijoittajien
mukaan vastuullista toimintaa on ulkomaille
maksettujen "ylimaaraisten” ja moninkertais-
ten verojen minimointi ja sijoitustuottojen
maksimointi Suomeen verotettavaksi.2*!

Vastaavasti haitalliseksi katsotaan veron-
kierto ja yhdenkertaisen verotuksen valttely.
Esimerkiksi Telan mukaan “sellaiset toimi-
jat, joiden toiminnassa pyritaan aktiivisesti
valttamaan yhdenkertaisenkin verotuksen
toteuttaminen, ovat haitallisia veronmaksun
vastuullisuudelle”202 ,

Asetetaanko verosuunnittelulle rajoja
vastuullisuusnakokulmasta?

Finnwatch kysyi elakelaitoksilta ja -rahas-
toilta, ovatko ne hyddyntéaneet sijoitustoimin-
nassaan verosuunnittelua ja huomioidaanko
verosuunnittelussa vastuullista veronmaksua.

TyGelakelaitosten mukaan verosuunnitte-
lua hyodynnetaan, jotta esimerkiksi ulko-
maisissa rahastomuotoisissa sijoituksissa
valtyttaisiin moninkertaiselta verotukselta

200 Keva, Elina Rantanen, sahkoposti, 5.3.2014.

201 Esim. Veritas toteaa, etta "[jlos jarjestelman tuotot
laskevat esimerkiksi - - - ylimaaraisten ulkomaille
maksettujen verojen kautta, paine maksujen
korottamiselle tai etuuksien heikentamiselle
kasvaa”. Veritas, Katja Hautoniemi, sahkoposti
26.2.2014. Vastaavasti esim. Etera: “Sijoitustoi-
minnassa valtetaan rakenteita, jotka estaisivat
sijoitustuottojen yhdenkertaisen verotuksen
toimittamisen Suomen lakien mukaan”, Etera,
Annukka Lalu, sdhkoposti 7.3.2014. Esim. Varma.
"Yhdenkertaisen verotuksen toteuttaminen ela-
kevakuuttajan kotimaassa ja Suomen lakien mu-
kaisesti on kuitenkin itsestaanselvyys. - - - Varma
pyrkii tekemaan ulkomaiset sijoitukset mahdol-
lisimman verotehokkaasti siten, ettd padomatu-
lojen kaksinkertaiselta verotukselta valtyttaisiin
ja etta voitot tuloutuisivat mahdollisimman taysi-
maaraisesti Suomeen elakevastuiden katteeksi ja
siten edelleen Suomessa verotettavaksi.” Varma,
Katariina Sillander, sahkoposti 5.3.2014.

202 Tela, Suvi-Anne Siimes, sahkoposti 4.3.2014

ja nain saavutettaisiin veroneutraali asema
suhteessa suoriin ja kotimaisiin sijoituksiin.
Elakeyhtiot eivat esitetyn kysymyksen yhtey-
dessa kertoneet sellaisista verosuunnittelulle
asetetuista rajoitteista, joissa olisi huomioitu
veronmaksun vastuullisuuteen liittyvia glo-
baaleja nakokohtia.

Esimerkiksi Kevan mukaan “[e]lakesijoittajan
tulee omassa toiminnassaan pyrkia neutraa-
liin veroasemaan eli maksamaan ne verot,
jotka sille lainsdddannoén mukaan kuuluvat,
mutta valttamaan kaksinkertaista verotusta
esimerkiksi rahastomuotoisia sijoituksia teh-
taessa. - - - Verosuunnittelun tavoitteena on
saavuttaa Kevalle sellainen verotuksellinen
asema, joka vastaa sen asemaa suoria sijoi-
tuksia tehtdessa.” Kevan mukaan "taman-
kaltainen verosuunnittelu on osa Kevan
sosiaalista ja taloudellista vastuuta elakkeen-
saajille ja vakuutetuille, koska se parantaa
sijoitustuottoja ja vahentaa elakemaksujen
nousupainetta.”23

Kaytannossa tama tarkoittaa, etta Keva pyrkii
saamaan sijoitustuotoilleen verovapauden
my0ds Suomen ulkopuolella. Tama nakemys
ilmenee my0s Kevan KPMG-yhtiolta tilaa-
missa verosuunnittelumuistioissa (ks. “Kevan
kiinteistosijoitukset kierratetaan veropa-
ratiisien kautta”, s. 44), joissa on esitelty
erilaisia veroparatiisivaihtoehtoja verojen
minimoimiseksi.?*

203 Keva, Elina Rantanen, sahkoposti 5.3.2014. Helsin-
gin sanomat uutisoi joulukuussa 2013, etta tyoela-
kelaitokset kayttavat vuosittain useita kymmenia
tai satoja tuhansia euroja ostaakseen palveluita
verosuunnitteluun. Vuonna 2011 Varma kaytti
KPMG:n veroneuvontapalveluihin tilinpaatostie-
tojen mukaan 100 000 euroa, limarinen vuonna
2012 Ernst & Youngin veroneuvontaan 21 350
euroa ja sita edellisena vuotena 30 600 euroa.
Helsingin sanomat, Kuntien eldkevakuutus Keva
ostaa verosuunnittelua, 27.12.2013, http://www.
hs.fi/talous/a1388033906715 (viitattu 4.4.2014)

204 Finnwatch sai Kevalta sen KPMG:1t4 tilaamat vero-
suunnittelumuistiot vuosilta 2008-2013.



Kevan kiinteistosijoitukset
kierratetdan veroparatiisien kautta

Helsingin sanomat (HS) uutisoi joulukuussa
2013, etta Keva oli ostanut vuosina 2008-2013
verosuunnittelupalveluita 150 000 eurolla.
KPMG:n Kevalle laatimissa verosuunnittelumuis-
tiossa kartoitetaan mahdollisuuksia tunnettujen
veroparatiisien kautta tehtavin rahastojarjes-
telyin valttaa veroja myos sijoituskohteiden
kotivaltioissa.

Verosuunnittelumuistiossa todetaan aluksi
Kevan kotimainen verostatus: koska Keva on
vapautettu tuloverotuksesta Suomessa, mika
tahansa ulkomainen vero esimerkiksi osinko-
tuloihin on taman vuoksi lopullinen kustannus
Kevalle (ei voida hyvittéa verotuksessa).

Verosuunnittelulla pyritaan Kevan nakokulmasta
neutraliteettiin kotimaisten ja ulkomaisten sijoi-
tusten valilla: “"KEVA:n ulkomaisiin sijoituskoh-
teisiin tekemien kiinteistosijoitusten verosuun-
nittelun lIahtokohtana on vastaavien kotimaisten
sijoitusten verovapaus. - - - sijoituskohteen ja
sijoitusinstrumentin valinnassa tavoitteena on
paatya vaihtoehtoon, jossa aiheutuvat vero-
seuraamukset ovat mahdollisimman vahaisia ja
tehokkaasti hallittavissa.”

Sijoitustoiminnan rahoitus ja siita saatavat tulot
kierratetdan Luxemburgin tapaisten veropa-
ratiisien kautta. Nain yleensa tehdaan, jotta
voitaisiin hyotya esimerkiksi saantelyn jous-
tavuudesta ja vahaisyydesta seka edullisesta
verosopimusverkostosta, jonka avulla voidaan
esim. valttya lahdeveroilta kohdemaassa.

Erdan muistion mukaan “Keva on valinnut
mahdollisiksi hallintoalueiksi Caymansaaret,
Guernseyn ja Luxemburgin”. Toisessa muis-
tiossa mainitaan my0s Jersey ja Alankomaat,
joista esimerkiksi Alankomaat on tunnettu
holdingyhtitistdan ja edullisesta verosopi-
musverkostostaan. KPMG toteaa Guernseyn
osalta, etta sijoitusrakenteen verokohteluun
liittyy “jonkinaisteista epavarmuutta, koska EU
on aikaisemmin luokitellut tietyt Guernseyn
verovapaussaannot haitalliseksi verokilpailuksi®.
Samoin caymansaarten osalta KPMG toteaa,
ettd sen verosopimusstatusta ei tunnusteta jos-
sakin tulon lahdevaltiossa, minka vuoksi KPMG
suosittelee Luxemburgia, joka “ei todennakai-
sesti ole minkaan valtion mustalla listalla”. Keva

teki HS:n tietojen mukaan kiinteistosijoituksia
juuri Luxemburgin kautta Ranskaan.

Kuten HS:kin uutisoi, muistioista on |0ydetta-
vissa verosopimuskeinottelun (treaty shopping)
liséksi viitteitd mahdolliseen alikapitalisointiin
viittaavista mekanismeista, joita aggressiivisesti
veroja suunnittelevien yhtiéiden tiedetaan
kayttavan verojen minimoimiseksi.

Esimerkiksi KPMG toteaa eradssa muistiossa,
etta “[k]ukin sijoituksia varten perustetuista
yhtidista on tarkoitus rahoittaa tarkoituksenmu-
kaisella oman ja vieraan paaoman yhdistelmalla
ottaen huomioon Ranskan ja Luxemburgin
verolainsaadannon kunkin yhtion rahoitusraken-
teelle erityisesti alikapitalisoinnin nakokulmasta
asettamat edellytykset”.

Eraan toisenlaisen sijoitusrakenteen osalta
todetaan, etta “[h]ankintayhtiot voivat vahentaa
kohdekiinteistoista saamistaan vuokratulois-
ta - - - - osakaslainojen seka pankkilainojen
korkokulut ja lisaksi tehda tarvittaessa
padomavahennyksia veronalaisen vuokratulon
minimoimiseksi. Hankintatyhtiot on tarkoitus
rahoittaa seka oman etta vieraan paaomaneh-
toisesti, jolloin niiden saamat vuokratuotot

on tarkoitus saada katettua korko- ja muilla
(poisto-)kuluilla”.

Veromuistioista on pyyhitty useita kohtia, minka
vuoksi kokonaiskuvan hahmottaminen jarjeste-
lyista vaikeaa. Esimerkiksi Ranskan juoksevan
tulon (vuokra-, korko- ja osinkotulot) verotuksen
osalta muistiosta on teksti pyyhitty pois koko-
naisuudessaan. Taman vuoksi verosuunnittelun
oikeudenmukaisuutta ei voida perusteellisesti
arvioida. %

205 Helsingin sanomat, 27.12.2013, Kuntien elékeva-
kuutus Keva ostaa verosuunnittelua, http://www.
hs.fi/talous/a1388033906715, viitattu 4.4.2014.
Kevan KPMG-yhti0lta tilaamat verosuunnittelu-
muistiot vuosilta 2008-2013.
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GLOBAALI OIKEUDENMUKAISUUS
OHITETAAN

Suurin osa elakelaitoksista ei vastauksissaan
huomioi vero-oikeudenmukaisuuden kannalta
keskeista seikkaa siitd, mihin valtioon tai hal-
lintoalueelle kunkin sijoitustoimintaan liitty-
van verovelvollisen tulisi verot maksaa. Vas-
tauksissa ei toisin sanoen analysoida lainkaan
eri toimintavaltioiden oikeutta verotuloon,
vaan niissa puhutaan ainoastaan yhdenkertai-
sen verotuksen toteutumisesta®®.

Oman veronmaksunsa osalta tyOelakesijoit-
tajat alleviivaavat Suomen verotusoikeuden
toteuttamista eldkevakuuttajan kotimaassa
siina vaiheessa, kun sijoitustuotoilla turvattuja
elakkeitd verotetaan elakkeensaajien elake-
tulona. Elakesijoituksiin lukeutuvien muiden
toimijoiden eli elakelaitosten sijoituskumppa-
nien ja sijoituskohteiden osalta veronmaksun
vastuullisuus kuitataan paaosin sillg, etta vas-
tuuttomuutta on yhdenkertaisen verotuksen
valttely. Yksinkertaistettuna elakelaitokset siis
pitavat omalta osaltaan riittavana sita, etta
elakkeita verotetaan Suomessa.

Telan vastauksissa ja mediakeskustelussa
suomalaisten elakkeensaajien edut pyritaan
my0s usein asettamaan vastakkain globaalin
verovastuullisuuden kanssa. Muun muassa
Telan toimitusjohtaja Suvi-Anne Siimes puhuu
arvovalinnasta ja siita etta "liika ihanteel-
lisuus ei ole aina edes hyvasta. - - - Toive
veroparatiisien kayton nopeasta ja yksipuo-
lisesta lopettamisesta onkin tyoeldkealaan
kohdistettuna selkea muiden maiden verot-
tajien hyvéaksi tehtédvé arvovalinta [kursivointi
lisatty]"27.

206 Finnwatch mm. kysyi tyoeldkelaitoksilta- ja rahs-
toilta, onko tyOelakesijoituksissa niiden mielesta
huomioitava veronmaksun vastuullisuuteen
liittyvia ndkokonhtia ja milla tavoin sekd minkalaisia
yrityksia tai rahastoja tyoeldkelaitokset eivat pida
veronmaksun vastuullisuuden kannalta vastuullisi-
na sijoituskohteina.

207 Tela, Siimes Suvi-Anne, Tyoeldakevakuuttajat
eivat kierra veroja, 18.2.2014, http://www.tela.fi/
medialle/tela_blogi/arkisto/1/0/tyoelakevakuutta-
jat_eivat_kierra_veroja (viitattu 22.4.2014)

Elakelaitoksista ainoana Varma ottaa kui-
tenkin vastuullisuuslinjauksessaan selkean
kannan tahan veronmaksun vastuullisuuden
kannalta aivan keskeiseen kysymykseen. Sen
varma tekee padomarahastojen osalta seu-
raavasti: “Varma edellyttaa, etta rahastot hoi-
tavat verovelvoitteensa vallitsevien lakien ja
asetusten tarkoittamalla tavalla seka oman
toimintansa ettd maaraysvallassaan olevien
salkkuyhtioiden osalta. Varma odottaa, etta
rahastoyhtiot, rahastoyhtididen partnerit ja
rahastoyhtioon tyosuhteessa olevat maksavat
veronsa sille hallintoalueelle (“jurisdiction”),
jossa he toimivat ja jossa tuloon johtava
taloudellisen toiminnan tai tyon katsotaan
tapahtuvan®.” Linjaus vastaa tassa rapor-
tissa esitettyja vero-oikeudenmukaisuuden
periaatteita ja sen voidaan katsoa saavan
ilmiasunsa my0s OECD:n toimintaohjeissa
monikansallisille yrityksille?®. Varman vastuul-
lisuuslinjauksia ja sijoitustoimintaa kasitellaan
tarkemmin jaljempana.

Kuten edella todettiin, elakesijoittajat kylla
korostavat verolakien ja saantbjen nou-
dattamista. Varma ja Keva ovat kuitenkin
ainoat, jotka tdsmentavat, etta vero-oikeu-
denmukaisuudessa ei ole kyse pelkastaan
lain kirjaimen vaan my0s sen hengen eli
verosaanndosten tarkoituksen ja tavoitteiden

208 Varma ei kuitenkaan linjaa vastuullisuuslinjauk-
sessaan verovastuullisuutta esimerkiksi suorien
tai valillisten osakesijoitusten osalta niin selkeasti,
etta se kertoisi edellyttavansa tai edistavansa
veronmaksun vastuullisuutta sijoituskohteena ole-
vien yritysten osalta. Varma kertoo verotukseen
liittyvien kysymysten olevan aihe, johon tulevai-
suudessa kiinnitetaan yha enemman huomioita ja
se kertoo kannustavansa yhtioitd mahdollisimman
suureen lapinakyvyyteen verotuksen suhteen
esimerkiksi veropolitiikan julkaisemisen kautta.
Varma kertoo myo0s sitoutuvansa toimimaan
verolakien ja -sdannosten mukaisesti ja suhtautuu
torjuvasti toimiin, joilla pyritaan liikketoiminnallisten
tavoitteiden sijasta hankkimaan lain tarkoituksen
vastaisia veroetuja. Varma, Varman vastuullisen
sijoittamisen periaatteet, https://www.varma.fi/fi/
TietoaVarmasta/Tulostiedot%20ja%20sijoitukset/
vastuullinen-sijoittaminen/Pages/Default.aspx
(viitattu 22.4.2014)

209 OECD:n toimintaohjeiden mukaan “[o]n tarkeaa,
etta yritykset osallistuvat isantamaidensa julkisen
talouden rahoittamiseen maksamalla veronsa
ajoissa.” OECD:n toimintaohjeet monikansallisille
yrityksille, vuoden 2011 tarkistus, kaannos julkai-
susta OECD Guidelines for Multinational Enter-
prises 2011 Edition, s. 36, saatavilla osoitteessa:
https://www.tem. fi/files/32204/TEMrap_5_2012.
pdf



noudattamisestaz'. Tama on toinen keskei-
nen verovastuullisuuteen liittyva periaatelin-
jaus, joka sekin on sisallytetty OECD:n toimin-
taohjeisiin monikansallisille yrityksille2'".

HUOMATTAVA MAARA ELAKEVAROJA
SIJOITETAAN VEROPARATIISIEN KAUTTA

Finnwatch selvitti Telan tietojen seka tyGela-
kelaitosten ja -rahastojen tilinpaatosten ja
vuosikertomusten perusteella, kuinka paljon
tyOelakelaitokset sijoittavat eldkevaroja tun-
netuissa veroparatiiseissa sijaitsevien rahas-
tojen kautta ja mitka ovat elakelaitosten kes-
keiset perustelut veroparatiisisijoituksilleen.

Ainoastaan limarinen, Etera ja Elon edeltgja
LahiTapiola ilmoittavat tilinpaatoksissaan
rahastojen sijaintivaltiot. Muilta tydelakelai-
toksilta ja -rahastoilta Finnwatch sai tiedot
rahastojen rekisterointivaltioista pyynnostaan
erikseen, tosin osa lahetti Finnwatchille val-
miiksi yhteenlasketun summan rahastosijoi-
tusten euromaarasta veroparatiiseittain. Pen-
sions-Alandian vuoden 2013 tilinpaatostietoja
ei oltu julkaistu selvityksen tekohetkell, ja
se on pienimpana tyodelakesijoittajana jatetty
sijoituslukuja koskevan analyysin ulkopuolelle
sen jatettya myos vastaamatta Finnwatchin
kyselyyn.

Né&in veroparatiisit rajattiin selvityksesséa

Veroparatiisisijoitusten selvittdmisen pohjana
kaytettiin NBER-tutkimuslaitoksen laatimaa
veroparatiisilistaa (ks. liitteet s. 67). Tyoelake-
sijoituksilla rahoitetaan usein kansainvalisesti
toimiva yrityksia, ja NBER:n lista on laadittu
ajatellen erityisesti monikansallisten

210 Varma, Varman vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteet, https://www.varma.fi/fi/Tietoavarmasta/
Tulostiedot%20ja%20sijoitukset/vastuullinen-sijoit-
taminen/Pages/Default.aspx (viitattu 22.4.2014);
Keva, Elina Rantanen, séhkoposti 5.3.2014.

211 OECD:n toimintaohjeiden mukaan “[y]ritysten tulisi
erityisesti toimia toimintamaidensa verolakien
ja asetusten hengen ja kirjaimen mukaisesti.”
OECD:n toimintaohjeet monikansallisille yrityksille,
vuoden 2011 tarkistus, kdannds julkaisusta OECD
Guidelines for Multinational Enterprises 2011
Edition, s. 36, saatavilla osoitteessa: https://www.
tem.fi/files/32204/TEMrap_5_2012.pdf. My0s
lImarinen viittasi vastauksessaan yleisesti OECD:n
toimintaohjeisiin. llmarinen, Anna Hyrske, sahko-
posti 5.3.2014
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Kansalaisjérjestot ovat arvostelleet SAB Milleria ja Britannian
hallitusta verovélttelyn sallimisesta Afrikan maissa.

SABMiller

SABMiller on maailman toiseksi suurin
panimo ja omistaa muun muassa Miller-,
Castle- ja Peroni-olutmerkit. SABMillerilla on
yhteensa 65 tytaryhtiota veroparatiiseissa,
joiden avulla se valttaa veronmaksun tuo-
tantomaihinsa Afrikassa. Iso-Britannialainen
kansalaisjarjesto ActionAid on arvioinut, etta
SABMiller jattaa vuosittain maksamatta sille
kuuluvia veroja Afrikan valtioihin noin 24
miljoonaa euroa vuodessa.?'?

Vuonna 2013 suomalaisista eldkelaitoksista
lImarisella oli sijoituksia SABMiillerissa 31
miljoonaa euroa?*, Kevalla 10,6 miljoonaa
euroa?' ja Varmalla 7,4 miljoonaa euroa®'.

212 ActionAid, The Sabmiller Guide to Tax Dodging,
http://www.actionaid.org.uk/campaign/the-
sabmiller-guide-to-tax-dodging, viitattu 22.4.2014.

213 limarinen, Toimintakertomus ja tilinpaatds 2013,
saatavissa osoitteessa: http://www.ilmarinen.fi/
Production/fi/ilmarinen/03_taloudellisia_tieto-
ja/01_toimintakertomus_tilinpaatos/01_liitteet/
Tilinpaatos_2013.pdf

214 Keva, 2013 tilinpaatds, saatavilla osoitteessa:
http://www.keva.fi/SiteCollectionDocuments/
Tietoa_meista/tulos_ja_vuosiraportit/2013/Tilin-
paatos_Keva_2013.pdf

215 Varma, Varman vuosikertomus 2013, saatavilla
osoitteessa: http://varma-reports.studio.crasman.
fi/file/dl/i/X0Opx2A/bPTsot8hWf3huVjQlozégw/
Vuosikertomus2013.pdf
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yritysten veroparatiisien kayttoa. NBER-lis-
tausta ei ole sindnsa laadittu kansainvalis-
ten sijoittajien kayttdmia rahastoja silmalla
pitaen.

Yritystoiminnan verosuunnitteluun laadittu
NBER-lista on kuitenkin parempi kuin esi-
merkiksi Tax Justice Networkin lista, joka on
huono erottelemaan salaisuusvaltioita perus-
tuen niiden kayttdon yksityishenkildiden ja
yritysten verojen valttelyyn. My6s Yhdysvalto-
jen liittovaltion tarkastusvirasto GAO (General
Accounting Office) on kayttanyt NBER:n listaa
oman tyonsa pohjana.?™

On tarkeaa tiedostaa, etta ei ole olemassa
yhta oikeaa ja taydellista listausta, joka olisi
laadittu juuri suomalaisten tyoelakelaitosten
kaltaisten institutionaalisten sijoittajien toi-
mintaan sopivaksi. Listaukset veroparatiisi-
tai salaisuusalueista ovat tassa selvityksessa
vain suuntaa antavia apuvalineita tyGelake-
sijoittajien kayttdmien rahastojen valikoin-
tikriteerien seka tyoelakesijoituksilla tuetun
veroparatiisitalouden laajuuden havainnollis-
tamiseksi. Vaikka listauksiin on pyritty sisallyt-
tdmaan tarkeimmat verokeidasalueet, niista
puuttuu poliittisista syista keskeisigkin vero-
paratiiseina tunnettuja valtioita ja alueita.

NBER-listauksessa puuttuu esimerkiksi
Yhdysvaltojen veroparatiiseina pidettavia
osavaltioita sekd Euroopan verokeidasval-
tiota ja -alueita, kuten Alankomaat ja Belgia.
Niiden tyOelakelaitosten tilinpaatostietojen
perusteella, joissa rahastojen kotivaltiot on
kerrottu, ndiden maiden osuus tydelakesijoit-
tamisessa ei ole kuitenkaan merkittava aina-
kaan rahastojen osalta. Britanniaa tai Lontoon
Citya puolestaan voidaan pitaa jopa tarkeim-
pana veroparatiisijarjestelmaa yllapitavana
offshore-rahoituskeskuksena, jonka kanaali-
saaret, merentakaiset alueet ja muut puoli-
itsendiset valtiot muodostavat suuren osan

216 Finnwatch kaytti NBER:n listaa my0s edellisessa
raportissaan lisattyina Hollannilla ja Belgialla, silla
nailla tiedettiin olevan merkittava rooli suoma-
laisten monikansallisten yritysten rakenteissa ja
verosuunnittelussa. Finnwatch, Messinkilaattojen
valtakunta, pOytéalaatikkoyhtididen rooli suoma-
laisyritysten toiminnassa, 1/2014, s.7, saatavilla
osoitteessa: http://Finnwatch.org/images/
vero_final.pdf

Glencore

Sambialaista kaivosyritysta Mopani
Copper Minesia syytettiin verovalttelysta,
kun vuonna 2009 tehdyssa tilintarkastus-
raportissa tuli ilmi, etta yrityksen kulut
Sambiassa olivat nousseet huomatta-
vasti ilman selitettavia syita vuosien
2006-2008 aikana. Alikapitalisoinnin ja
siirtohinnoittelun avulla Mopani Coper
Mines, josta yli 70 prosenttia on sveitsi-
ldisen yrityksen Glencore Xstrata PLC:n
omistuksessa, jattaa maksamatta eri
arvioiden mukaan jopa 90 miljoona euroa
vuosittain Sambian valtiolle.?"” Kansalais-
jarjestot nostivat vuonna 2011 kaivosyri-

tysta vastaan OECD-valituksen OECD:n
monikansallisille yrityksille annettujen
toimintaohjeiden vastaisen verovalttelyn
Vuoksi.?'®

Suomalaisista elakelaitoksista Glencore
Xstrata PLC:in sijoitti vuonna 2013 limari-
nen 14,3 miljoonaa euroa®" ja Varma 10,2
miljoonaa euroa??.

217 The Guardian, European Investment Bank
accused of suppressing Zambian mining
report, 3.4.2014, http://www.theguardian.com/
global-development/2014/apr/03/european-
investment-bank-inquiry-zambian-miner
(viitattu 22.4.2014)

218 European Coalition for Corporate Justice, Tax
evasion in Zambia: Five NGOs file an OECD
complaint against Glencore International
AG and First Quantum Minerals for violation
of OECD guidelines, 12.4.2011, http://www.
corporatejustice.org/tax-evasion-in-zambia-
five-ngos.html (viitattu 7.5.2014)

219 limarinen, Toimintakertomus ja tilinpaatos
2013, saatavissa osoitteessa: http://www.
ilmarinen.fi/Production/fi/ilmarinen/03_talou-
dellisia_tietoja/01_toimintakertomus_tilinpaa-
tos/01_liitteet/Tilinpaatos_2013.pdf

220 Varma, Varman vuosikertomus 2013, saatavilla
osoitteessa: http://varma-reports.studio.
crasman.fi/file/dl/i/XOpx2A/bPTsot8hWf3hU-
VjQJozé6gw/Vuosikertomus2013.pdf




veroparatiisijarjestelmasta??'. Afrikan osalta
puuttuu rahastosijoitusten kannalta oleellinen
veroparatiisi Mauritius??.

Edelld todetut varaumat huomioiden jaljem-
pana esitetyt luvut ovat suuntaa-antavia
vahimmaisarvioita veroparatiisisijoitusten
euromaarista tyoelakesijoittamisessa.

Minké valtioiden kautta tybeldkevaroja sijoi-
tettiin eniten?

Kahdeksan selvityksen kohteena olevan
tyOelakelaitoksen ja -rahaston vuoden 2013
elakelaitosten tilinpaatostiedot kertovat, etta
tyOelakelaitokset ja -rahastot tekevat tyoela-
kesijoituksia vahintaan 37 miljardia euroa
NBER-listauksen veroparatiisivaltioissa sijait-
sevien rahastojen kautta (ks. taulukko 1:
TyOeldkelaitosten ja -rahastojen sijoitukset
veroparatiiseihin rekisteroityihin rahastoihin).

Kuuden suurimman tyoelakelaitoksen ja
-rahaston eli Kevan, Varman, limarisen, VER:n,
Elon ja Eteran veroparatiisirahastojen osuus
kaikista niiden rahastosijoituksista on kullakin
tyOelakelaitoksella reilusti yli 60 prosenttia,
Elolla sijoituksia on nain laskettuna suhteessa
eniten, 72 prosenttia. Kun rahastosijoituksia
verrataan kunkin tyoeléakelaitoksen koko sijoi-
tusvarallisuuden arvoon, osuus on useimmilla
hieman paalle 30 prosentin luokkaa, llImari-
sella ja Varmalla kuitenkin 16 ja 18 prosenttia.

Suurimmat rahastosijoitukset ovat keskit-
tyneet EU:n jasenmaissa Luxemburgiin ja
Irlantiin. Molemmat valtiot lukeutuvat myos
Tax Justice Networkin veroparatiisilistaan ja
Luxemburg on NBER-listauksen lisaksi muun
muassa yksi neljasta OECD:n verotuksen

221 Shaxson, Nicholas, Treasure islands: tax havens
and the men who stole the world, 2012. Alanko-
maita voidaan puolestaan pitda veroparatiisina
sen tarjoaman edullisen verosopimusverkoston
vuoksi. Finnwatch, Finnwatch, Messinkilaattojen
valtakunta, pOytéalaatikkoyhtididen rooli suoma-
laisyritysten toiminnassa, 1/2014, s. 14. saatavilla
osoitteessa: http://Finnwatch.org/images/vero_
final.pdf; Helminen, Marjaana, Kansainvalinen
tulovero-oikeus, s. 558

222 The Guardian, Deloitte promotes Mauritius as
tax haven to avoid big payouts to poor African
nations, ActionAid charity says poor countries
such as Mozambique are losing hundreds of
millions of pounds, http://www.theguardian.com/
business/2013/nov/03/deloittes-tax-savings-
investments-in-poor-countries (viitattu 25.4.2014)

IVE COMI

r

e

Starbucksia on uhattu Britanniassa boikoteilla ellei
Se ala maksaa veroja todellisiin toimintamaihinsa.

Starbucks

Kahvilajatti Starbucks oli vuosia maksa-
matta lainkaan yritysveroa Iso-Britanniaan,
vaikka yritys on yksi Britanian suosituim-
mista kahvilaketjuista. Starbucks valtteli
veronmaksua muun muassa siirtdmalla
omaisuuttaan Hollannissa sijaitsevalle
tytaryhtiolleen rojalteina, ostamalla kahvia
Sveitsin kautta ja ottamalla korkean koron
lainoja (alikapitalisointi). Starbucks maksoi

vuonna 2013 ensimmaisen kerran yhteiso-
veroa Iso-Britanniaan vuoden 2009 jalkeen
poliittisen painostuksen seka asiakkaiden
kampanjoinnin myota.?>

Suomalaisista elakelaitoksista Etera on
sijoittanut Starbucksiin vuonna 2013
yhteensa 6,4 miljoonaa euroa.?*

223 BBC, Starbucks pays UK corporation tax for
first time since 2009, 23.6.2013, http://www.
bbc.com/news/uk-politics-23019514 (viitattu
22.4.2014)

224 Etera, Tilinpaatos- ja tasekirja 2013, saatavilla
osoitteessa: http://www.etera.fi/SiteCollec-
tionDocuments/Tiedotteet/Tilinpaatos-2013.
pdf
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Taulukko 1: Tybelékelaitosten ja -rahastojen sijoitukset veroparatiiseihin rekisterdityihin rahastoihin.

Tyo6eldke-
laitos tai
-rahasto

Keva?»

Varma?»

llImarinen®’

Sijoitusvaralli-
suus (miljardia
euroa / Mrde)

37,8 Mrde, josta
rahastosijoituksia
19,8 Mrde (52 %)

37,7 Mrde, josta
rahastosijoituksia
10,0 Mrde (26 %)

32,3 Mrde, josta
rahastosijoituksia
8,4 Mrde (26 %)

Rahastosijoitusten euromaara veroparatiiseit-
tain ja yhteensd (miljoonaa/Me ja miljardia euroa/
Mrde)

Luxemburg: 4 826,2 Me

Irlanti: 3 630,8 Me

Caymansaaret: 2 238,2 Me
Bermuda: 754,7 Me

Guernsey: 523,0 Me

Brittildiset Neitsytsaaret: 426,2 Me
Jersey: 61,5 Me

Yhteensa: 12,5 Mrde

(Kevan luvut todel- 63 %
lisuudessa suurem-

mat, koska tilinpaa-
tostietojen perus-

teella pystyttiin las-
kemaan sijoitukset

vain suurimmissa
rahastoissa.)

Caymansaaret: 4 343 Me 66 %
Luxemburg: 956 Me

Irlanti: 584 Me

Guernsey: 456 Me

Brittildiset Neitsytsaaret: 118 Me

Bermuda: 72 Me

Jersey: 65

Bahama: 29 Me

Yhteensa: 6,6 Mrde

Luxemburg: 2 443,0 Me 62 %
Irlanti: 1 471,9 Me
Caymansaaret: 506,38 Me

Osuus rahasto-
sijoituksista (%)

osuus
sijoitusva-
roista (%)

33 %

18 %

16 %

Guernsey: 412,6 Me

Jersey: 211,4 Me

Bermuda: 69,9 Me

Brittildiset neitsytsaaret: 50,3 Me
Hong Kong: 14,1 Me

[Vrt. Suomi: 902,7 Me]

Yhteensa: 5,2 Mrde

Elo (LahiTa-
piola + Elake-
Fennia)?®

18,6 Mrde, josta Luxemburg: 1 999,2 Me 72 % 27 %
rahastosijoituksia Irlanti: 1 399,4 Me
6,9 Mrde (37 %) Caymansaaret: 1 229,8 Me

Brittilaiset Neitsytsaaret: 172,4 Me

Jersey: 109,3 Me

Guernsey: 54,5 Me

Bahama: 24,7 Me

Yhteensa: 5,0 Mrde

VER?* 16,3 Mrde, josta Irlanti: 2 684,1 Me 64 % 32%
rahastosijoituksia  Luxemburg: 2 173, 5 Me
8,2 Mrde (50 %) Cayman-saaret: 252,7 Me
Brittildiset neitsytsaaret: 37,9 Me
Guernsey: 31,5 Me
Jersey: 5, 9 Me
[Vrt: Suomi: 1 466,9 Me 2]

Yhteensa: 5,2 Mrde

225 Keva, Tilinpaatos 2013, saatavilla osoitteessa: http://www.keva.fi/SiteCollectionDocuments/Tietoa_meista/tulos_ja_
vuosiraportit/2013/Tilinpaatos_Keva_2013.pdf; Keva, Elina Rantanen, séhkdposti 17.3.2014.

226 Varma, Varman vuosikertomus 2013, saatavilla osoitteessa: http://varma-reports.studio.crasman.fi/file/d|/i/XOpx2A/
bPTsot8hwf3huVjQJlozégw/Vuosikertomus2013.pdf; Varma, Katariina Sillander, séhkdposti 5.3.2014 ,24.4.2014 ja
4.5.2014

227 limarinen, Toimintakertomus ja tilinpaatds 2013, saatavilla osoitteessa: http://www.ilmarinen.fi/Production/fi/ilmari-
nen/03_taloudellisia_tietoja/01_toimintakertomus_tilinpaatos/01_liitteet/Tilinpaatos_2013.pdf

228 LahiTapiola Keskindinen Elakevakuutusyhtio, Vuosikertomus 2013, http://www.elo.fi/~/media/files/lahitapiola-
elakeyhtio/vuosikertomukset/lahitapiolaelakeyhtio_vuosikertomus_2013.ashx (viitattu 25.4.2014); Elédke-Fennia,
Toimintakertomus ja tilinpdatos 2013, http://www.elo.fi/~/media/files/yhtioasiat/tulos%20ja%20taloustieto/2013/
el%C3%A4ke-fennian%20toimintakertomus%20ja%20tilinp%C3%A4%C3%A4t%C3%B65%202013.ashx (viitattu
4.5.2014); Elo, Outi Lappi, sdhkdposti 4.5.2014

229 VER, Toimintakertomus ja tilinpdatds 2013, http://www.ver.fi/Public/default.aspx?nodeid=16999 (viitattu 4.5.2014)

230 Lisaksi VER:1l& on rahastosijoituksia Alankomaissa 42 Me, Iso-Britanniassa 350 Me ja Yhdysvaltain Neitsytsaarilla 39

48 Me. VER, Tiina Tarma, sahkoposti 6.3.2014.



Tyoelake-
laitos tai
-rahasto

Osuus rahasto-
sijoituksista (%)

Sijoitusvaralli-
suus (miljardia
euroa / Mrde)

Rahastosijoitusten euroméaira veroparatiiseittain ja
yhteensa
(miljoonaa/Me ja miljardia euroa/Mrde)

osuus
sijoitusva-
roista (%)

Etera®®! 5,6 Mrde, josta Irlanti: 1 015, 8 Me 63 % 27 %
rahastosijoituksia  Luxemburg: 253,2 Me
2,4 Mrde (43 %) Caymansaaret: 161,5 Me
Guernsey: 35,6 Me
Brittildiset neitsytsaaret: 19,1 Me
Bermuda: 16,3 Me
Jersey: 9,3 Me
Yhteensa: 1,5 Mrde
Veritas?®? 2,4 Mrde, josta Luxemburg: 518,9 Me 62 % 33 %
rahastosijoituksia Irlanti: 275,1 Me
1,3 Mrde (54 %) Caymansaaret: 12,6 Me
Jersey: 1,5 Me
Guernsey: 7,0 Me
Yhteensa: 0,8 Mrde
Kirkon elake- 1,1 Mrde, josta Luxemburg: 300,4 Me 41 % 33 %
rahasto* rahastosijoituksia Irlanti: 73,0 Me

0,9 Mrde (80 %) yhteensa: 0, 4 Mrde

lapinakyvyytta ja tiedonvaihtoa edistavan
Global Forum -verkoston listaamista yhteis-
tyOkyvyttOmista valtioista®* (ks. Luxemburg —
rahastosijoittajan veroparatiisi, s. 23).

Luxemburgin ja Irlannin liséksi rahastosijoi-
tuksia tehdaan kolmanneksi eniten Cayman-
saarille. Esimerkiksi Varman hedge-rahasto-
sijoitukset ovat keskittyneet Caymansaarille,
jossa silla on rahastosijoituksia perati 4,3
miljardia euroa eli 43 prosenttia sen kaikista
rahastosijoituksista. 2%

231 Etera, Annukka Lalu, séhkdposti 17.4.2014; Etera,
Tilinpaatos- ja tasekirja 2013, saatavilla osoittees-
sa: http://www.etera.fi/SiteCollectionDocuments/
Tiedotteet/Tilinpaatos-2013.pdf

232 Veritas, Niina Bergring, sahkoposti 14.4.2014. Ve-
ritas, Vuosikertomus 2013, saatavilla osoitteessa:
https://www.veritas.fi/vuosikertomus2013/pdf/fi/
tilinpaatos/tilinpaatosasiakirjat_2013.pdf

233 Tiedot toimitettiin Finnwatchille séhkopostitse,
koska Kirkon elakerahaston tilinpaatostiedot
julkaistiin kyselya myohempana ajankohtana
kirkolliskokouksen aikaan (5.--9.5.2014). Kirkon
elakerahasto, Magdalena Lonnroth, sahkoposti
16.4.2014 ja 25.4.2014.

234 OECD, Global Forum on Transparency and Exchan-
ge on Information for Tax Purposes: Tax Transpa-
rency. Report on Progress, saatavilla osoitteessa
http://www.oecd.org/tax/transparency/draft%20
annual%20report%202013%20%20for%20GF_2.pdf

235 Varma, Varman vuosikertomus 2013, saatavilla
osoitteessa: http://varma-reports.studio.crasman.
fi/file/dl/i/XOpx2A/bPTsot8hWf3hUVjQJozégw/
Vuosikertomus2013.pdf; Varma, Katariina Sillan-
der, sdhkoposti 5.3.2014 ,24.4.2014 ja 4.5.2014

Lisaksi rahastosijoituksia tehdaan Brittildisille
Neitsytsaarille, Guernseyhin, Jerseyhin, Baha-
malle ja Bermudalle. NBER-listauksen ulko-
puolisista veroparatiiseista rahastosijoituksia
tehddaan muun muassa Yhdysvaltain Neitsyt-
saarten ja Delawaren seka Alankomaiden ja
Mauritiuksen kautta.

TyOelakelaitoksista Keva on rahastosijoitus-
ten osalta veroparatiisien suurin asiakas tar-
kastelun kohteena olevista tyoelakelaitok-
sista (huomioiden, etta luvuissa ei ole Kevan
pienimpia rahastosijoituksia). Vuoden 2013
lopulla silla oli sijoituksia veroparatiisirahas-
toissa vahintaan 12,5 miljardia euroa. Se oli
tehnyt sijoituksia eniten luxemburgilaisten ja
irlantilaisten rahastojen kautta yhteensa yli 8
miljardin euron edesta.

P&aomarahastojen sijaintipaikkana Keva
suosii Caymansaaria yli 2,2 miljardin euron
rahastosijoituksilla, joista miltei miljardi on 27
eri padgomasijoitusrahastossa. Toiseksi eniten
Kevalla oli padgomarahastoja Englannissa,
yhteensa 26 rahastossa. Suomen osalta Keva
oli tehnyt sijoituksia 22 kommandiittiyhtio-
muotoiseen padgomarahastoon.
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Miten tyGelakesijoittajat perustelevat
veroparatiisisijoituksia?

Elakelaitokset puolustelevat veroparatiisien
kayttoa, silla niiden mielesta veroparatiisit
tarjoavat tyokalut seka moninkertaisen vero-
tuksen valttamiseen etta sijoitusten hajautta-
miseen tasapainoisesti ja tehokkaasti. Viesti
on se, etta veroparatiisisijoituksissakaan ela-
kerahastot eivat kierra veroja, vaan lainmu-
kaiset verot maksetaan Suomeen.2*

Tela toteaa, etta kansainvaliset sijoituspal-
veluyritykset tavallisesti rekisteroivat rahas-
tonsa valtioon ja rahastomuotoon, jotka
edesauttavat sijoittajien mukaantuloa mah-
dollisimman monesta valtiostaz’. Kyse on
tyoelakesijoittajien mukaan "kansainva-
lisistd kaytannoistd” ja “verotehokkaista
ratkaisuista”.

Telan mukaan rahastosijoituksia ei edes tulisi
arvioida veroparatiisisijoituksina: veroparatii-
sit ovat vain kauttakulkumaita, joista elake-
varat kulkevat edelleen kansainvalisen sijoi-
tuspalveluyrityksen rahaston kautta muualla
sijaitseviin kohteisiin.23

Elakelaitokset eivat kuitenkaan tuo vastauk-
sissaan esiin sita, etta juuri kierrattamalla
sijoitukset veroparatiisien tapaisten hyvan
verohallintotavan vahimmaisvaatimukset
tayttdmattomien hallintoalueiden kautta
tuetaan haitallista verokilpailua ja luodaan
huomattavia aggressiivisenkin verosuunnit-
telun mahdollisuuksia. Ongelma on se, etta
veroparatiisit tarjoavat tallaiselle toiminnalle
suotuisan saantely-ympariston ja toiminta-
kulttuurin (joustava tai olematon saantely,
edullinen verosopimusverkosto, salaisuus-
lait- ja kaytannat, jne.). Naité mahdollisuuksia
hyddyntavat usein vastuuttomat kansainva-
liset yritykset ja sijoitusrahastoja hallinnoivat
yhtiot.

236 Esim. Tela, Kysymyksia ja vastauksia tyOelakesijoi-
tuksista ja veroparatiiseista, paivitetty 11.3.2014,
http://www.tela.fi/veroparatiisi (viitattu 4.4.2014);
Tela, Siimes Suvi-Anne, sahkoposti 4.3.2014; Tela,
Maria Rissanen, sahkdposti 17.4.2014.

237 Tela, Suvi-Anne Siimes, sahkoposti 4.3.2014

238 Ibid.

VEROPARATIISEJA El NAHDA
SIJOITUSRISKEINA - PAINVASTOIN

Finnwatch kysyi tyoelakelaitoksilta, asetta-

vatko ne veroparatiisimaihin tehtaville sijoi-
tuksille veronmaksun vastuullisuuteen liitty-
via vaatimuksia.

Elakelaitokset eivat vastauksissaan tuo esiin,
ettd veroparatiiseja pidettaisiin erityisina ris-
kikohteita vastuulliselle sijoittajalle eivatka
ne siten paasaantoisesti myoskaan mainitse
asettavansa veroparatiisisijoituksille eri-
tyisia lisdedellytyksia verovastuullisuuden
varmistamiseksi.

Painvastoin, esimerkiksi llmarinen toteaa
asettavansa samat vaatimukset kaikille sijoi-
tuksille, joita ovat kansallisten lakien ja kan-
sainvalisten normien noudattaminen??°. lima-
rinen kuitenkin mainitsee ainakin yhden eri-
tyiskriteerin veroparatiisisijoituksia silmalla
pitaen. Sen mukaan silla on rahastosijoituksia
vain sellaisissa maissa, joista viranomaiset
saavat halutessaan yhtion omistuksia koske-
vat tiedot?*°,

My0s Varma kertoo vastuullisuuslinjaukses-
saan edellyttavansa, ettd padoma- ja hedge-
rahastojen kotipaikka (Varman mukaan usein
"offshore” kaksinkertaisen verotuksen valt-
tdmiseksi) osallistuu viranomaisten valiseen
verotustietojen vaihtoon.?*’

239 limarinen, Hyrske Anna, sahkoposti 5.3.2013.

240 limarinen, Vuosikertomus 2013, Roolimme yhteis-
kunnassa, limarinen selvittda verojalanjalkeaan,
saatavilla osoitteessa http://vuosikertomus.ilmari-
nen.fi/ilmarinen-2013/roolimme-yhteiskunnassa/
(viitattu 9.4.2014)

241 Varma, Varman vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteet, https://www.varma.fi/fi/Tietoavarmasta/
Tulostiedot%20ja%20sijoitukset/vastuullinen-sijoit-
taminen/Pages/Default.aspx (viitattu 22.4.2014)



Shell

Jarjesto- ja mediaraporttien mukaan Shellilla
on yli 500 tytaryhtiota veroparatiiseissa,
joiden kautta harjoittamansa agressiivisen
verosuunnittelun keinoin se valttyy maksa-
masta veroja Iso-Britanniaan seka tuotan-
tomaihinsa. Shell sijoittaa muun muassa
immateriaalioikeuksiaan Sveitsiin, jonne
yhtion tuottoja siirtyy nain rojaltimaksuina.?*

Vuonna 2013 Kevalla oli sijoituksia Shellissa
yhteensa 87,7 miljoonaa euroa*, limari-
sella 25,2 miljoonaa euroa*, Varmalla 16,5
miljoonaa euroa?*® ja VER:IIa 10,3 miljoonaa
euroa*,

242 Platform Briefing, Making a Killing, Oil Companies,
Tax Avoidance and subsidies, 2013, saatavilla
osoitteessa: http://platformlondon.org/wp-
content/uploads/2013/02/MakingAKilling-LOWRES.
pdf; Guardian, Offshore — and out of reach to the
Revenue, 3.2.2009, http://www.theguardian.com/
business/2009/feb/03/offshore-tax-avoidance
(viitattu 7.5.2014)

243 Keva, 2013 tilinpaatos, saatavilla osoitteessa:
http://www.keva.fi/SiteCollectionDocuments/
Tietoa_meista/tulos_ja_vuosiraportit/2013/Tilin-
paatos_Keva_2013.pdf

244 llmarinen, Toimintakertomus ja tilinpaatos 2013,
saatavissa osoitteessa: http://www.ilmarinen.fi/
Production/fi/ilmarinen/03_taloudellisia_tieto-
ja/01_toimintakertomus_tilinpaatos/01_liitteet/
Tilinpaatos_2013.pdf

245 Varma, Varman vuosikertomus 2013, saatavilla
osoitteessa: http://varma-reports.studio.crasman.
fi/file/dl/i/XOpx2A/bPTsot8hWf3hUVjQlozégw/
Vuosikertomus2013.pdf

246 VER, Toimintakertomus ja tilinpdatos 2013, http://
www.ver.fi/Public/default.aspx?nodeid=16999
(viitattu 4.5.2014)

lImarisen ja Varman edella mainitut linjauk-
set eivat kuitenkaan kerro tyoelakelaitos-
ten veroparatiisisijoitusten vastuullisuudesta
niin paljon, kuin niilla ensi kadessa annetaan
ymmartaa. Varma tekee sijoituksia Cayman-
saarille rekisteroityjen hedge-rahastojen,
Guernseylle rekisterdidyjen paaomarahasto-
jen ja muun muassa Luxemburgiin rekisterdoi-

tyjen noteerattujen osakerahastojen kautta".

Samoin limarisella on rahastosijoituksia ja
suoria sijoituksia Luxemburgissa, Irlannissa,
Caymansaarilla, Guernseyssa, Jerseyssa, Ber-
mudalla, Brittilaisilla neitsytsaarilla, Hongkon-
gissa ja Sveitsissaze.

Luxemburg ja Brittildiset neitsytsaaret ovat
kaksi neljasta OECD:n verotuksen lapina-
kyvyytta ja tiedonvaihtoa edistavan Global
Forum -verkoston vuonna 2013 listaamasta
yhteistyOkyvyttomasta valtiosta. Caymansaa-
ret, Guernsey ja Jersey ovat puolestaan perin-
teisia veroparatiisialueita, joiden salaisuus-
kaytannot tekevat usein mahdottomaksi yri-
tysten ja rahastojen omistusten ja rahavirto-
jen avoimen selvittdémisen muutoin kuin eril-
lisin viranomaispyynndin yksittaistapauksissa
(ks. "Luxemburg - rahastosijoittajan veropa-
ratiisi”, s. 23 ja "Britannian veroparatiisisaa-
ret”, s. 26). Tax Justice Networkin 82 valtiota
ja aluetta kattavassa finanssisalaisuusindek-
sissa Luxemburg sijoittuu toiseksi, Cayman-
saaret neljanneksi Jersey yhdeksanneksi seka
Guernsey viidennelletoista sijalle. Sveitsi on
listalla ensimmaisena ja Hong Kong kolman-
tena (ks. TIN:n lista, s. 25).24

Telan mukaan tyoelakevakuuttajat eivat kui-
tenkaan voi “piilottaa” sijoituksiaan matalan
verotuksen maihin, koska ne raportoivat jo

nyt kaikki sijoituksensa Finanssivalvonnalle.

247 Varma, Sillander Katariina, sahkoposti 5.3.2014

2438 limarinen, Toimintakertomus ja tilinpaatos 2013,
saatavilla osoitteessa: http://www.ilmarinen.fi/
Production/fi/ilmarinen/03_taloudellisia_tieto-
ja/01_toimintakertomus_tilinpaatos/01_liitteet/
Tilinpaatos_2013.pdf

249 Tax Justice Networkin finanssisalaisuusindeksi,
2013, saatavilla osoitteessa: http://www.financi-
alsecrecyindex.com/introduction/fsi-2013-results
(viitattu 29.4.2014)
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Stora Enso

Stora Enso osti hollantilaisen tytaryhtionsa
kautta sellua halvalla Brasiliasta ja myi sen sen
jalkeen markkinahintaan muun muassa Stora
Enson Oulun tehtaalle. Jarjestelyn seurauksena
voitot jaivat Alankomaihin. Talouselama uutisoi
vuonna 2012, etta vuosina 2005-2010 Stora
Enso Amsterdam teki voittoa yhtion tuloslaskel-
mien mukaan yhteensa 299 miljoonaa euroa,
joista se maksoi Alankomaihin veroja ainoas-
taan 4,5 miljoonaa euroa (1,5 prosenttia).?*°

Finnwatch puolestaan tarkasteli vuonna 2014
Stora Enson omistaman kiinalaisyhtion omistus-
ta, joka oli jarjestetty ruotsalaisen Brittilaisille
Neitsytsaarille rekisterdityneen holdingyhtion
kautta. Kiinassa toimivat yritykset perustavat
usein tytaryhtioita Neitsytsaarille valttyakseen
Kiinan tuloveroilta. Stora Enso ei luovuttanut
Finnwatchille tytaryhtididensa tilinpaatostietoja,
jotta veronmaksun vastuullisuutta olisi voitu
selvittda tarkemmin. 2

250 Talouselama, Verosuunnittelu lihottaa Stora Enson
sellusampoa, 11.6.2012, http://www.talouselama.
fi/uutiset/verosuunnittelu+linottaa+stora+enson+s
ellusampoa/a2132333 (viitattu 22.4.2014)

251 Finnwatch, Messinkilaattojen valtakunta, poytalaa-
tikkoyhtididen rooli suomalaisyritysten toiminnas-
sa, Finnwatch 1/2014, s. 13, saatavilla osoitteessa:
http://Finnwatch.org/images/vero_final.pdf

Stora Enso kerryttad voittoja muun
muassa Alankomaihin, jossa se mak-
saa niista vain védhén veroja.

Vuonna 2013 Stora Ensossa oli sijoituksia
Varmalla 114 miljoonaa euroa*?, limarisella

56,2 miljonaa euroa®3, VER:I4 38,7 miljoonaa
euroa®**, Kevalla 29,8 miljoonaa euroa®s,
Veritaksella 11,0 miljoonaa euroas ja vuonna
2012 Pensions-Alandialla noin miljoona euroa®”.

252 Varma, Varman vuosikertomus 2013, saatavilla
osoitteessa: http://varma-reports.studio.crasman.
fi/file/dl/i/XOpx2A/bPTsot8hWf3huVjQlozégw/
Vuosikertomus2013.pdf

253 limarinen, Toimintakertomus ja tilinpaatos 2013,
saatavissa osoitteessa: http://www.ilmarinen.fi/
Production/fi/ilmarinen/03_taloudellisia_tieto-
ja/01_toimintakertomus_tilinpaatos/01_liitteet/
Tilinpaatos_2013.pdf

254 VER, Toimintakertomus ja tilinpaatts 2013, http://
www.ver.fi/Public/default.aspx?nodeid=16999
(viitattu 4.5.2014)

255 Keva, 2013 tilinpaatos, saatavilla osoitteessa:
http://www.keva.fi/SiteCollectionDocuments/
Tietoa_meista/tulos_ja_vuosiraportit/2013/Tilin-
paatos_Keva_2013.pdf

256 Veritas, Vuosikertomus 2013, saatavilla osoittees-
sa: https://www.veritas.fi/vuosikertomus2013/pdf/
fi/tilinpaatos/tilinpaatosasiakirjat_2013.pdf

257 Pensions-Alandia, Bokslut 2012, saatavilla
osoitteessa: http://www.alandia.com/sites/www.
alandia.com/files/upload/forsakring/Bokslut_2012/
bokslut_pen_2012.pdf



Yksityisalojen tyOelakevakuuttajat raportoi-
vat vuosittain verotettavan tuloksensa myos
Suomen verottajalle kirjanpidon ja tilinpaa-
toksen pohjalta. Telan mielesta tyGelake-
vakuuttajien sijoitustoiminta on siis jo nyt
lapinakyvaa viranomaisille eika veroparatii-
sien valttaminen lisaisi tyoelakelaitosten toi-
minnan lapinakyvyytta nykyisesta suhteessa
viranomaisiin.?%

Tela ei kuitenkaan kerro sitd, etta Fiva arvioi
lakien noudattamista vain sijoitusten vaka-
varaisuuden ja riskinhallinnan nakdkulmasta
ja verottaja puolestaan on kiinnostunut Suo-
messa verovelvollisen tydeldkelaitoksen vero-
tuksesta (ks. s. 12). Veronmaksun globaa-

lia vastuullisuutta elakevarojen sijoitusket-
jun eri vaiheissa ei valvo Suomessa mikaan
viranomainen. Koska esimerkiksi tilinpaa-
tOkset eivat ole veroparatiiseissa julkisia, on
rahastojen toiminnan ja rahaliikenteen vastul-
lisuuden arvioiminen julkisessa keskustelussa
mahdotonta ja viranomaistoiminnassa teho-
tonta. Taman vuoksi veroparatiisisijoitukset
ovat ongelmallisia vastuullisen veronmaksun
ja vastuullisen yritystoiminnan nakokulmista.

VALILLISET SUJOITUKSET
LISAANTYVAT - SIJOITUKSIA MYOS
RISKILLISEMMISSA RAHASTOISSA

Telan mukaan viime vuosina rahastojen ja
muun valillisen sijoittamisen osuus on kas-
vanut voimakkaasti?*. Telan mukaan vuoden
2013 lopulla tyGelakevaroista 69,5 prosenttia
eli noin 112,6 miljardia oli sijoitettu Suomen
ulkopuolelle. Naista 59 miljardia Tela arvioi
olevan rahastosijoituksia. Rahastosijoituksista
vain seitseman prosenttia on suomalaisia
rahastosijoituksia.?°

258 Tela, Suvi-Anne Siimes, Ty0elakevakuuttajat
eivat kierra veroja, http://www.tela.fi/medialle/
tela_blogi/arkisto/1/0/tyoelakevakuuttajat_eivat_
kierra_veroja (viitattu 14.4.2014)

259 Tela, Kysymyksié ja vastauksia tyoelakesijoituksis-
ta ja veroparatiiseista, paivitetty 16.4.2014, http://
www.tela.fi/veroparatiisi (viitattu 22.4.2014)

260 Vuoden 2012 lopulla Telan tilastojen mukaan
tyOelakevaroista 68,1 prosenttia eli noin 101,9 mil-
jardia oli sijoitettu Suomen ulkopuolelle. Tilastojen
ja arviolaskelmien mukaan Suomen ulkopuolisista
sijoituksista on rahastosijoituksia noin 53 miljardia
(kaikista rahastosijoituksista vain 7 % on suoma-
laisia rahastosijoituksia). Tela, Maria Rissanen,
sahkoposti 17.4.2014

TyOelakevakuuttajien sijoitusvarallisuuden
maarat ja sijoitustuotot ovat kasvaneet. Tata
selittavat osittain lisdantyneet sijoitukset
hedge-rahastoihin. Esimerkiksi Kevan vuosi-
kertomuksen mukaan hedge-rahastojen toi-
mintaymparisto oli vuonna 2013 myonteinen
ja etta finanssikriisin jalkeen alkanut padoma-
virtojen siirtyminen takaisin hedge-rahastoi-
hin jatkui vahvana®'. My0s Varman mukaan
hedge-sijoituksilla oli onnistunut vuosi. Sen
hedge-rahastosijoitusten tuotto oli 8,8 pro-
senttia koko sijoitustoiminnan tuotosta.
Varma onkin suurin hedge-rahastosijoittaja,
silla hedge-rahastojen osuus sen kaikista
rahastosijoituksista on perati Iahes puolet (48
prosenttia) ja koko sijoitusvarallisuudestakin
miltei 13 prosenttia?.

Toiseksi suurin hedge-rahastosijoittaja seka
maarallisesti ettd suhteellisesti on Elo. Sen
sijaan muiden tyOelakelaitosten hedgerahas-
tojen osuus niiden rahastosijoituksista on sel-
vasti alle 10 prosentin luokkaa.

Suhteessa eniten rahastosijoituksiinsa
paaomarahastoja tyoelakesijoittajista kayttaa
lImarinen (17,4 %), mutta koko sijoitusvaralli-
suudesta maara on suurin piirtein saman suu-
ruinen kuin muilla suurimmilla tyoelakelaitok-
silla, mika johtuu limarisen rahastosijoitusten
pienemmasta osuudesta sen sijoitussalkussa
(ks. taulukko 2: "TyGelakelaitosten ja -rahas-
tojen hedge- ja padomarahastosijoitukset, s.
56).

261 Keva, Toimintakertomus 2013, saatavilla osoittees-
sa: http://www.keva.fi/SiteCollectionDocuments/
Tietoa_meista/tulos_ja_vuosiraportit/2013/Toimin-
takertomus_Keva_2013.pdf

262 Varma, Varman vuosikertomus 2013, saatavilla
osoitteessa: http://varma-reports.studio.crasman.
fi/file/dl/i/X0Opx2A/bPTsot8hWf3hUVjQJlozégw/
Vuosikertomus2013.pdf (viitattu 6.4.2014)
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Eldkevaroja myos veroja viltelleiden yksityisten hoivayritysten takana

Yksityisia terveys- ja sosiaalialan palveluja
tuottavien yritysten Mehilaisen, Terveystalon ja
Attendon on uutisoitu harjoittaneen aggressii-
vista verosuunnittelua. Erityisen vastuuttomaksi
niiden verokeinottelun tekee se, etta terveyden-
huollon ulkoistamista on Suomessa tuettu
monin tavoin julkisilla varoilla.

Finnwatchin lokakuussa 2013 julkaistussa
raportissa selvitettiin yksityisia terveys- ja
sosiaalialan palveluita tarjoavan Attendon omis-
tusrakennetta, joka johti luxemburgilaisen tyta-
ryhtion kautta Jerseylle rekisteroityyn 1K2004-
rahastoon. IK2004-rahaston sijoittajiin lukeutuu
pohjoismaisia elake- ja vakuutusyhtioita.?e?

Bridgepoint-padomasijoitusyhtion tultua
terveyspalveluyritys Terveystalon omistajaksi
vuonna 2006, sen maksamat verot tuottoisasta
liiketoiminnasta romahtivat. Helsingin Sanomat
on kertonut Terveystalon valttelevan veroja
konserniavustusten ja korkeiden rahoituskus-
tannusten avulla.?*

Mehilaisen veronmaksu lopahti konsernin
siirryttya vuonna 2006 kansainvalisten
paaomasijoittajien omistukseen. Mehilainen-
konserni valtti maksamalla 36 miljoonaa

263 Finnwatch (2013), Ei tietoja, ei tuloja? Outotec,
Attendo ja vastuullinen veronmaksu, saatavilla
osoitteessa: http://Finnwatch.org/images/ei_tieto-
ja_Finnwatch.pdf.

264 Helsingin sanomat, Kauas verot karkaavat,
31.8.2012, http://www.hs.fi/paivanlehti/talous/
Kauas+verot+karkaavat/a1346293515810 (viitattu
14.4.2014)

Julkista tukeakin saaneet yksityiset terveys-
palveluyritykset ovat maksaneet voitoistaan
vain véhéan veroja Suomeen.

STETHOSCOPES/WIKIMEDIA COMMONS

euroa konserniavustuksia omistajayhtidilleen
Ambea Holdingille, Ambealle ja Ambea AB:lle.
Mehildinen siirtyi Ambeakonsernille vuonna
2006. Ambea on pohjoismaiden suurin hoiva- ja
terveyspalveluiden tuottaja. Sen paaomistajia
ovat Jerseyn veroparatiisisaarelle rekisteroity
padomasijoitusrahasto Triton seka yhdysvalta-
lainen sijoitusyhtio KKR.2>

Varmalla on vuoden 2013 tilinpaatostietojen
perusteella Attendossa 3 prosentin osuus
osakkeista 8,8 miljoonan euron paaomalla.
Vuonna 2012 sen sijoitusvarallisuus Attendossa
oli 15,7 miljoonaa euroa.?¢¢

lImarisella on puolestaan sijoituksia Bridgepoint-
paaomasijoitusyhtiossa 57 miljoonalla eurolla ja
Kevalla 41 miljoonalla eurolla.?’

Paaomasijoitusrahasto Tritonin kautta (Triton
Fund Ill) Keva on sijoittanut 24,6 miljoonaa
euroa. 8

265 Keskisuomalainen, Veronmaksuhalu lopahti,
17.11.2011, http://http://media.ksml.fi/pdf/bon-
nier_ksml_mehilainen01.pdf (viitattu 14.4.2014)

266 VVarma, Varman vuosikertomus 2013, saatavilla
osoitteessa: http://varma-reports.studio.crasman.
fi/file/dl/i/XOpx2A/bPTsot8hWf3hUVjQJozé6gw/
Vuosikertomus2013.pdf

267 limarinen, Toimintakertomus ja tilinpaatos 2013,
saatavissa osoitteessa: http://www.ilmarinen.fi/
Production/fi/ilmarinen/03_taloudellisia_tieto-
ja/01_toimintakertomus_tilinpaatos/01_liitteet/
Tilinpaatos_2013.pdf

268 Keva, 2013 tilinpaatos, saatavilla osoitteessa:
http://www.keva.fi/SiteCollectionDocuments/
Tietoa_meista/tulos_ja_vuosiraportit/2013/Tilin-
paatos_Keva_2013.pdf




TAULUKKO 2: Tybelékelaitosten ja -rahastojen hedge- ja

pddomarahastosijoitukset

Eldakelaitos/-rahasto
euroa / Me

(%-osuus rahastosijoituksista ja
sijoitusvarallisuudesta)

Varma2¢? 4 823,9 Me (48 % ja 12,8 %)
limarinen?° 409, 4 Me (4,9 % ja 1,3 %)
Keva?" 1490,4 Me (8,4 % ja 3,9 %)
VER?2 491,6 Me (6,0 % ja 3,0 %)
Etera?”? 147,0 Me (6,0 % ja 2,6 %)
Veritas?”* Ei sijoituksia hedge-rahastoihin
Elo?® 1773,7 Me (25,7 % ja 9,5 %)

Kirkon elakerahasto?7¢

Valillisen sijoittamisen lisdantyminen tuo lisa-
haasteita veronmaksun ja muun vastuulli-
suuden varmistamiselle elakesijoittamisessa.
lImarinen mainitsee ongelmana sen, etta
rahastosijoituksissa on ylipaataan kyse hyvin

269 Varma, Varman vuosikertomus 2013, saatavilla
osoitteessa: http://varma-reports.studio.crasman.
fi/file/dl/i/XOpx2A/bPTsot8hWf3hUVjQJozégw/
Vuosikertomus2013.pdf

270 limarinen, Toimintakertomus ja tilinpdatos 2013,
saatavilla osoitteessa: http://www.ilmarinen.fi/
Production/fi/ilmarinen/03_taloudellisia_tieto-
ja/01_toimintakertomus_tilinpaatos/01_liitteet/
Tilinpaatos_2013.pdf

271 Keva, Tilinpaatos 2013, saatavilla osoitteessa:
http://www.keva.fi/SiteCollectionDocuments/
Tietoa_meista/tulos_ja_vuosiraportit/2013/Tilin-
paatos_Keva_2013.pdf

272 VER, Toimintakertomus ja tilinpdatds 2013, http://
www.ver.fi/Public/default.aspx?nodeid=16999
(viitattu 4.5.2014)

273 Etera, Tilinpaatos- ja tasekirja 2013, saatavilla
osoitteessa: http://www.etera.fi/SiteCollectionDo-
cuments/Tiedotteet/Tilinpaatos-2013.pdf

274 Veritas, Vuosikertomus 2013, saatavilla osoittees-
sa: https://www.veritas.fi/vuosikertomus2013/pdf/
fi/tilinpaatos/tilinpaatosasiakirjat_2013.pdf

275 LahiTapiola Keskindinen Elakevakuutusyhtio,
Vuosikertomus 2013, http://www.elo.fi/~/media/
files/lahitapiola-elakeyhtio/vuosikertomukset/
lahitapiolaelakeyhtio_vuosikertomus_2013.ashx
(viitattu 4.5.2014); Eldke-Fennia, Vuosikertomus
2013, http://www.elo.fi/~/media/files/yhtioasiat/
tulos%20ja%20taloustieto/2013/el%C3%A4ke-
fennian%20toimintakertomus%20ja%20
tilinp%C3%A4%C3%A4t%C3%B65%202013.ashx
(viitattu 4.5.2014)

276 Kirkon elakerahaston tilinpaatostietoja ei
ollut kaytossa kyselyn ajankohtana, vaan ne
julkaistiin myohemmin kirkolliskokouksen aikaan
(5.-9.5.2014). Kirkon elékerahasto, Magdalena
Lonnroth, sahkoposti 16.4.2014 ja 25.4.2014.

Hedgerahastosijoitukset, miljoonaa

Ei sijoituksia hedge-rahastoihin

Padomarahastosijoitukset, miljoonaa
euroa / Me

(%-osuus rahastosijoituksista ja
sijoitusvarallisuudesta)

1755,5 Me (9,8 % ja 4,7 %)
1458,3 (17,4 % ja 4,5 %)
1744,6 Me (9,8 % ja 4,6 %)
417,4 Me (5,1 % ja 2,6 %)
414,8 Me (17,2 % ja 7,4 %)
80,4 Me (6,2 % ja 3,2 %)
603,0 Me (8,7 % ja 3,2 %)
53,4 Me (5,9 % ja 4,7 %)

mutkikkaista ketjuista, joissa on monta osa-
puolta ja omistus on valillista. Taydellisten
tietojen hankkiminen niiden tuhansista kau-
kaisista sijoituskohteista vaatii huomattavia
resursseja?’’. Elakelaitokset llmarinen mukaan
lukien eivat kuitenkaan vastuullisuuslinjauk-
sissaan tai vastauksissaan pohdi sita, milla
tavoin ne voisivat itse vaikuttaa sijoitusketju-
jen rakenteisiin.

Erityisia haasteita seuraa siita, etta tyoelake-
varoja sijoitetaan vahemman saanneltyihin
ja korkeamman riskin hedge-rahastoihin ja
paaomasijoitusrahastoihin, joiden hallinnoin-
tiyhtiot voivat toisinaan turvautua aggressii-
viseenkin verosuunnitteluun kohdeyrityksen
kannattavuuden parantamiseksi maaraajassa
(ks. s. 34). Naihin haasteisiin tyoelakesi-
joittajien tulisi pyrkia vastaamaan erityisin
toimenpitein.

TyOelékesijoittajien nakemykset hedge-rahas-
tojen ongelmista ja riskeista kuitenkin eroavat
toisistaan.

Vuonna 2008 Varma kertoi julkisuudessa, etta
se saisi tietoa hedge-sijoituksista kuukausit-
taisten raporttien ja vuosikatsausten avulla.
Sen sijaan Elon edeltdjat Eldke-Fennia ja Lahi-
Tapiola Keskindinen TyGelakevakuutusyhtio
pitivat tuolloin suojarahastojen lapinakymat-
tOmyytta yleisesti ottaen alalla tiedostettuna
ongelmana ja etta hedge-rahastojen kaikista

277 limarinen, Anna Hyrske, sahkoposti 5.3.2014
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sijoituksista on aivan mahdotonta saada
kaikkea tietoa?’®. Varmakin toteaa nykyisessa
vastuullisuuslinjauksessaan, ettd joihinkin
hedge-rahastojen kayttamiin sijoitusstrate-
gioihin ja -kaytantoihin on arvioitu liittyvan
erilaisia riskeja erityisesti vastuullisen sijoitta-
misen nakokulmasta?”.

Maaliskuussa 2014 Suomessa taytantéonpan-
nut AIFM-direktiivin (direktiivi vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista)?®° saannokset
kuitenkin lisasivat myos vaihtoehtoisten sijoi-
tusrahastojen saantelya ja sijoittajansuojaa
(ks. s. 34). limarinen kuitenkin toteaa Finn-
watchille antamissaan vastauksissa, etta
hedge-rahastot ovat ongelmallisia juuri lapi-
nakyvyyden takia, minka vuoksi niitd omiste-
taan vain vahan2",

Varma linjaa hedge- ja padomasijoittamisensa
vastuullisuutta sitoutumatta kuitenkaan mer-
kittaviin toimiin

Varma kertoo edellyttavansa, etta rahastot
hoitavat verovelvoitteensa vallitsevien lakien
ja asetusten tarkoittamalla tavalla sekd oman
toimintansa etta maaraysvallassaan olevien
salkkuyhtididen osalta. Varma odottaa, etta
rahastoyhtiot, rahastoyhtididen partnerit ja
rahastoyhtioon tyosuhteessa olevat maksavat

278 Helsingin sanomat, Elakeyhtiot: Meilla on tietoa
suojarahastoista, 14.3.2008, http://www.hs.fi/ta-
lous/artikkeli/El%C3%A4keyhti%C3%B6t+Meill%C3
%A4+on-+tietoa+suojarahastoista/1135234815347
(viitattu 24.4.2014)

279 Helsingin sanomat, Elakeyhtiot sijoittaneet mil-
jardeja salaperaisiin suojarahastoihin, 14.3.2008,
saatavilla osoitteessa: http://www.hs.fi/talous/
artikkeli/El%C3%A4keyhti%C3%B6t+sijoittaneet
+miljardeja+salaper%C3%A4isiin+suojarahastoih
in/1135234815343, viitattu 22.4.2014; Helsingin
sanomat, TyOelakevarat kasvoivat lahes yhdeksalla
miljardilla eurolla, 27.11.2013, saatavilla osoittees-
sa: http://www.hs.fi/talous/Ty%C3%B6el%C3%A4k
evarat+kasvoivat+1%C3%A4hes+yhdeks%C3%A4ll
%C3%A4+miljardilla+eurolla/a1385549876698.

280 Alternative Investment Fund Managers Directive,
2011/61/EU

281 limarisen mukaan ulkopuolisten varainhoitajien
sijaan limarisen omat salkunhoitajat tekevat vas-
taavanlaisia sijoituksia kuin hedge-rahastot. Koska
kyseessa on limarisen oma sijoitustoiminta, ei
limarisen mukaan synny ongelmia lapinakyvyyden
tai otettujen riskipositioiden suhteen. liImarinen
kertoo saavansa suurimmasta osasta rahastois-
taan ns. “open standard” -raportointia, jonka
perusteella saadaan tarkka kuva hedgerahaston
sijoituskohteista ja niihin liittyvista riskeista.
limarinen, Anna Hyrske, sdhkoposti 5.3.2014 ja
24.4.2014

veronsa sille hallintoalueelle (“jurisdiction”),
jossa ne toimivat ja jossa tuloon johtava
taloudellisen toiminnan tai tyon katsotaan
tapahtuvan. Varma kertoo selvittavansa
rahastoyhtididen verokdytannot tehdessaan
uusia sijoituksia.?s?

Varman mukaan rahastoyhtion suhteen kes-
keisia tarkasteltavia asioita ovat vastuullisen
sijoittamisen kaytannot ja periaatteet, joita
Varma kannustaa rahastoyhtitité maarittele-
maan ja soveltamaan sijoituspolitiikassaan ja
yksittaisissa kohdevalinnoissa. Se on valmis
tarvittaessa keskustelemaan omista vastuul-
lisuuslinjauksistaan rahastoyhtididen kanssa.
Varman mukaan se tulee pidemmalla aika-
valilla edellyttdmaan rahastoilta vuosittaista
ESG-raportointia mieluiten integroituna nor-
maaliin raportointiin.s3

Hedge-rahastoille vastuullinen sijoittaminen
on Varman mukaan uusi asia. Se odottaa
rahastoyhtioilta syvallisempaa vastuullisen
sijoittamisen ymmarrystg, jotta se voi sovel-
taa rahastovalinnassa yhtena sijoituskritee-
rind ESG-kriteerien sisallyttamista rahas-
tojen sijoitusprosessiin. Yhdenvertaisuu-
den periaate usean sijoittajan rahastoissa
johtaa Varman mukaan kuitenkin kaytan-
nossa siihen, ettd Varma ei voi esittdd omien
suorien sijoitusten mukaisia sijoitusrajoituk-
sia noudatettavaksi oman sijoitusosuutensa
osalta.?*

Paaomarahastojen toimintapolitiikan osalta
Varma pitaa vaikutusmahdollisuuksiaan par-
haimpina padomarahastoa perustettaessa,
jolloin rahastosopimuksissa sovitaan rahas-
ton sijoitusstrategia ja toimintatavat rahas-
ton elinkaaren ajaksi. Taman jalkeen rahas-
toyhtiolla on taysi maaraysvalta rahaston

282 Varma, Varman vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteet, https://www.varma.fi/fi/Tietoavarmasta/
Tulostiedot%20ja%20sijoitukset/vastuullinen-sijoit-
taminen/Pages/Default.aspx (viitattu 4.5.2014)

283 Ibid.

284 Ibid. Varma kertoo myos olevansa Fund Standard
Board -standardin ("HFSB") sijoittajajasen.vVarman
mukaan HFSB on hedge-rahastoille suunnattu
aloite standardien maarittelemiseksi hedge-
rahastojen hyvan hallinnoinnin, [apindkyvyyden
ja osakkeenomistajakaytantojen suhteen.
Sijoittajajasenen roolina on kannustaa hedge-
rahastoja standardien kayttoonottoon seka
luonnollisesti kayttaa kriteereitd osana omaa
sijoitusprosessiaan.



sijoitusten suhteen sovitun sijoitusstrategian
puitteissa, eikd Varmalla ole kohdeyhtiokoh-
taista vaikutusmahdollisuutta. Varma kuiten-
kin kertoo osallistuvansa aktiivisesti rahas-
tojen sijoitusneuvostoihin, jotka tarjoavat
Varman mukaan hyvan kanavan keskustella
vastuullisuusasioista seka rahastoyhtion etta
muiden rahastoon sijoittaneiden kanssa.z>

Varman lahtokohtana on, ettda myds paaoma-
rahaston omistamien yritysten on toimittava
vastuullisesti. Rahastoyhtididen hallinnoimien
yritysten vastuullisuusraportointi on etenkin
suurten yritysten kohdalla suositeltavaa.?®

Edelld todettujen vastuullisuuslupausten
kaantopuoli on se, mita Varma ei lupaa.
Varma ei esimerkiksi kerro integroivansa
omia vastuullisen sijoittamisen linjauksiaan
padomarahastosopimuksiin. Hedge-rahasto-
jen osalta se ei edes kerro télla hetkella kayt-
tavansa ESG-asioita yhtena rahastojen valin-
takriteerina. ESG-asioiden raportoinnin osalta
Varma tyytyy lahinna odottelemaan kehitysta
parempaan.

Finnwatch kysyikin tarkemmin Varmalta

sita, miten se kannustaa yhtioita vastuulli-
seen sijoittamiseen ja asettaako se joissakin
tapauksissa sitovia edellytyksia veronmak-
sun vastuullisuuteen liittyen. Finnwatch kysyi
mya0s, raportoivatko sijoituskumppanit ja sijoi-
tuskohteena olevat yritykset veronmaksusta
ja voiko raporttien avulla arvioida veronmak-
sun vastuullisuutta.

Varma vastasi, ettd kansainvalisissa pagoma-
rahastoissa on mukana sijoittajia useista eri

285 Ibid.

286 Ibid. Kirkon elakerahastolla oli vanhentunut linjaus
paaomasijoitusten osalta. Kirkon keskusrahaston
vastuullisuuslinjauksen mukaan vastuullisen paa-
omasijoittamisen haasteet liittyvat tiedonsaantiin
ja rajalliseen lapinakyvyyteen. Sijoittaja ei voi
osallistua yritysten hankintaan, ja suojatakseen
sijoituksensa kilpailulta rahastot raportoivat
sijoituksistaan ja tuloksistaan yleensa vain neljan-
nesvuosittain.Kirkon elékerahasto kertoi kuitenkin
Finnwatchille linjauksensa olevan taltd osin
vanhentunut ja ettei tieto enaa pitaisi paikkaansa.
Kirkon elakerahaston mukaan se saa nyt luot-
tamuksellisen ilmoituksen kaikista hankinnoista
heti niiden toteuttamisen yhteydessa. Suomen
evankelis-luterilainen kirkko, Vastuullinen sijoitta-
minen, Vastuulliset pagomasijoitukset, http://evl.
fi/sijoittaminen.nsf/sp?0pen&cid=Content3C9CB7
(viitattu 23.4.2014); Kirkon eldkerahasto, Magdale-
na Lonnroth, sahkoposti 16.4.2014

maista, minka vuoksi Varma ei ole rahasto-
sopimusten tekemisessa maaraavassa ase-
massa. Kuitenkin uusia rahastosijoituksia teh-
dessa on Varman mukaan mahdollista my0s
edellyttaa tiettyja kaytantoja ja vaikuttaa
niihin. Uusissa rahastosopimuksissa viitataan
rahastoyhtion SRI-politiikkaan (Socially Res-
ponsible Investment) kokonaisuutena, mutta
erillisia veroklausuuleja ei niihin sisally, varma
kertoo.?®

Varma ei siis toisin sanoen télla hetkella
eksplisiittisesti edellytd padomarahastoyh-
tioiltd verovastuullista hallinnointi- ja omis-
tajapolitiikkaa eika nain pyri vaikuttamaan
siihen, etta sijoituskohteena olevat yrityk-
set raportoisivat verotuksestaan tai olisivat
muutoin vastuullisia veronmaksajia.

Vaikka Varma on tyoelakelaitoksista ainut
veronmaksun vastuullisuudesta selkean
periaatelinjauksen tekeva tybeldkesijoittaja,
sen lupauksille ei nayta kuitenkaan [0ytyvan
vastaavaa katetta. Silla on my0s suoria sijoi-
tuksia veroja valttelleissa monikansallisissa
yrityksissa, kuten Attendossa, Stora Ensossa,
Shellissa, SABMillerissa ja Glencoressa (ks. S.
45, 47,51, 52 ja 54).

ONGELMIA TIEDETAAN
OLEVAN, MUTTA RATKAISUJA
ODOTETAAN LAINSAATAJILTA

Tela seka tydelakelaitokset ja -rahastot ker-
tovat pitavansa vastuullista veronmaksua
ihanteena ja oikeana ja tavoiteltavana asiana.
Veronmaksun vastuullisuuden edistaminen

ei kuitenkaan niiden mielesta ole ainakaan
ensisijaisesti suomalaisten tyoelakelaitosten
tehtava vaan lainsaatajien tehtavass. Téhan
esitetaan kaksi paaasiallista syyta: tyoela-
kelaitosten mielesta niilla ei ole kaytossaan
vaihtoehtoisia vastuullisempia sijoituskanavia
eika riittavia vaikuttamiskeinoja.

Telan mukaan rahastoihin sijoittaa tavallisesti
kymmenia sijoittajia kymmenista eri valtioista
eika rakenteita tai rekisterdintivaltioita valita

287 Varma, Katariina Sillander, sahkoposti 16.4.2014

288 Mm. Telan toimitusjohtaja Suvi-Anne Siimeksen
mukaan veroparatiisien laittaminen kuriin ei ole
yhden maan eldkelaitosten tehtava vaan se on
lains&atajien tehtava. Voima, Verorahat katoavat
paratiisisaarten siimeksiin, 2/2014,
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yksittaisen sijoittajan toiveiden perusteella.
Telan ja muiden eldkelaitosten viesti on, etta
on kaytanndssa mahdotonta taysin valttaa
niin sanottuja veroparatiiseja, jos halutaan
yllapitaa tasapainoista, hajautettua sijoitus-
salkkua.?®? llmarisen mukaan edes kaikkien
suomalaisten tyOelakelaitosten yhteisrin-
tama ei voi yksin vaikuttaa siihen, ettd monet
rahastot rekisterdivat taustayhteisonsa
veroparatiiseihin®,

TyOelakelaitokset katsovat, ettd tietyista
sijoituskohteista luopuminen (veroparatii-
sikohteet) merkitsisi isoa lovea sijoitustuot-
toihin. Veroparatiisien valttéminen on siis
sijoittajien nakemyksen mukaan kohtuuton
vaatimus. Vastuullisessa veronmaksussa on
Telan mukaan kyse muiden maiden verotta-
jien hyvaksi tehtavasta arvovalinnasta, jonka
tekeminen on sallittua, kunhan se tehdaan
avoimesti. Suomen ei kuitenkaan tule Telan
mukaan olla tassa mallioppilaana."

Elakelaitokset sysaavat vastuun veronmak-
sun oikeudenmukaisuuden toteuttamisesta
lainsaatajalle. Samalla ne kuitenkin tunnusta-
vat, ettd valtioiden valisten verosopimusten
ja -kaytantdjen muuttaminen on hidasta®.
Tahan nahden tyoelakelaitokset pohtivat
varsin vahan sita, miten ne voisivat omalla
toiminnallaan edistéd muutosta kohti oikeu-
denmukaisempaa verotusta.

Verojarjestelmien ongelmana tyoelakelai-
tokset nakevat erindisia asioita. Esimerkiksi
Etera pitaa verovastuullisen sijoittamisen
vaikeutena kansainvalisen verosaantelyn
epaselvyytta ja tulkinnanvaraisuutta, minka
vuoksi sita tulisi selkiyttaa ja yksinkertaistaa.
Veronmaksun vastuullisuudelle tulisi Eteran
mielesta laatia yhteisesti hyvaksytty ja eri
nakokulmat huomioiva maaritelma, jotta
sen toteutumista voitaisiin arvioida objektii-
visesti??, Vastaavasti Ilmarisen mukaan glo-

289 Tela, Suvi-Anne Siimes, sahkoposti 4.3.2014

290 limarinen, Anna Hyrske, séhkoposti 5.3.2014

291 Voima, Verorahat katoavat paratiisisaarten
siimeksiin, 2/2014, Tela, Suvi-Anne Siimes, Tyoela-
kevakuuttajat eivat kierra veroja, http://www.tela.
fi/medialle/tela_blogi/arkisto/1/0/tyoelakevakuut-
tajat_eivat_kierra_veroja (viitattu 14.4.2014)

292 Ibid.

293 Etera, Annukka Lalu, sahkoposti 7.3.2014; Etera,
Tuula Kallio, sahkoposti 17.4.2014

baalit sijoittajat hyotyisivat siita, etta maa-
riteltdisiin se, mita vero-oikeudenmukai-
suus tarkoittaa. Kasite on llmarisen mukaan
kansainvaliselle sijoittajalle haasteellinen,
koska se perustuu yksilon henkilokohtaisiin
arvoihin.>*

Vastaavasti Elon mukaan hankalaa on se, etta
kasitykset ja maaritelmat veroparatiiseista
ovat usein erilaisia. Keskustelu veroparatii-
seista on Elon mukaan kuitenkin aiheellista.
Haasteet liittyvat verolainsaadantoon ja val-
tioiden valisen verokilpailun kehityssuuntiin.
Elo tahdentaa sita, ettd veroparatiisisijoituk-
sienkin osalta asianmukaisen huolellisuusvel-
voitteen noudattamisen (due diligence) kautta
voidaan ehkaista esimerkiksi veronkiertoa.??

Elon mukaan sijoittajan nakokulmasta pitaisi
lisata entisestaan verotuksen lapinaky-
vyytta. Myos Kevan mukaan verosuunnitte-
luun ja verojen maksuun liittyva raportointi
on suurimmalla osalla yrityksista puutteel-
lista, joten sijoittajan on vaikea arvioida
niiden veronmaksun vastuullisuutta. Kevan
mukaan yritysten raportointivaatimuksia
tulee lisata. Kansainvaliset sopimukset ja
yhteisty0 esimerkiksi verotietojen vaihdossa
edistaisivat vastuullisuuden toteuttamista
sijoitustoiminnassa.??

Kirkon elakerahasto on samoilla linjoilla.
Sen mukaan ongelmana on juuri verotieto-
jen heikko saatavuus ja vertailtavuus, mika
johtuu siita, ettei porssiyhtiilla ole talla het-
kella lakisaateista velvollisuutta kertoa kai-
kista maksamistaan veroista tai eritella niita
maakohtaisesti.??”

Tela nostaa vastauksessaan suurimmaksi
haasteeksi ongelman “globaalisuuden”. Telan
mukaan vastuullisuuden edistamiselle on
kuitenkin olemassa valineita kansainvalisen
poliittisen paatdksenteon piirissa. Positiivisina
esimerkkeina Tela mainitsee vastauksessaan

294 limarinen, Anna Hyrske, sahkoposti 24.4.2014

295 Elo, Mika Ahonen, sahkoposti 5.3.2014; Elo, Outi
Lappi, sahkoposti 16.4.2014

296 Keva, Elina Rantanen, sahkoposti 5.3.2014.

297 Kirkon elékerahasto, Magdalena Lonnroth, sahko-
posti 21.2.2014.



G20-maiden, seka EU:n ja Yhdysvaltain
padomamarkkinoiden saantelyhankkeet, jotka
veronkierron estamisen lisaksi tahtaavat
finanssikriisin ehkaisemiseen. Yhdysvaltain
Foreign Account Compliance Tax Act (FATCA-
kokonaisuus) tulee Telan mukaan merkitta-
vasti parantamaan automaattista tietojen-
vaihtoa sekd EU-maiden ettd EU:n ja Yhdys-
valtain valilla>®. Lisaksi Tela mainitsee OECD:n
piirissa suunniteltavat yhdenkertaisen vero-
tuksen varmistavat verosopimuslausekkeet
sekd globaalin tiedonsiirtostandardin kehitys-
tyon. Standardi asettaisi yhtenaisen formaatin
valtioiden valisten verotietojen siirtoon, Tela
toteaa.?”

298 Ks. FATCA:sta: Finanssialan keskusliitto, Kysy-
myksia ja vastauksia: FATCA — mita uusi verotie-
tojen vaihto tarkoittaa finanssialan asiakkaille?,
5.3.2014, saatavilla osoitteessa: http://www.
fkl.fi/kannanotot/kysymyksia_ja_vastauksia/
Dokumentit/FATCA_QA.pdf

299 Tela, Suvi-Anne Siimes, sahkoposti 4.3.2014; Tela,
Maria Rissanen, séahkoposti 17.4.2014
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Elakelaitokset ovat rahastoituine eldkevaroi-
neen merkittavia finanssisektorin toimijoita,
joiden sijoituspaatoksilla ja omistajapolitiikalla
on merkittaviakin vaikutuksia sijoituskoh-
teena olevien yritysten seka sijoitusrahasto-
jen ja rahastoyhtididen toimintaan.

Finnwatchin selvitys suomalaisen tyoelakesi-
joittamisen veronmaksun vastuullisuudesta
kuitenkin osoittaa, etta tyoelakelaitokset ja
-rahastot eivat talla hetkelld toimi verovas-
tuullisen sijoittajan tavoin. Selvitys nostaa
esiin useita ongelmakonhtia:

¢ Yhta lukuunottamatta elakelaitokset eivat
selkeasti linjaa eivatka sitoudu sijoitustoi-
minnassaan noudattamaan vastuullisen
veronmaksun periaatteita.

o Sijoituskumppaneilta ja sijoituskohteena
olevilta yrityksilta ei edellyteta riittdvan
tehokkaasti toimenpiteitd vastuullisen
veronmaksun toteuttamiseksi.

» TyOelakevaroja sijoitetaan huomattava
maara, vahintdan 37 miljardia euroa eli
tyOelakelaitoksesta riippuen 60-70 prosent-
tia kunkin tyoeldkelaitoksen kaikista rahas-
tosijoituksista, veroparatiiseiksi luokiteltujen
valtioiden ja hallintoalueiden kautta ja nain
tuetaan veroparatiisitaloutta ja valillisesti
sen lieveilmioita, kuten veronkiertoa, rahan-
pesua ja korruptiota.

* Eldkevaroja sijoitetaan yha enemman valil-
lisesti ja myGs vahemman saanneltyjen
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen kautta,
mista seuraaviin veronmaksun avoimuu-
den ja vastuullisuuden haasteisiin elake-
sijoittajat eivat voi tai pyri riittavin keinoin
vastaamaan.

Edelld todetuista seikoista johtuen nayttaa
todennakoiselta, etta elakelaitosten ja
-rahastojen sijoituksilla osallistutaan vero-
lakien tarkoituksen vastaiseen aggressiivi-
seen verosuunnitteluun sijoitusketjun eri
vaiheissa.

Veroparatiisien aiheuttaman harmaan talou-

den torjunta on yksi Suomen hallituksen kar-
kihankkeista3® ja julkisessa keskustelussa on
tuomittu voimakkaasti veroparatiisien kaytto.

Kansalaisilla on helposti mielikuva siita, etta
elakerahat olisivat erityisen vastuullista sijoi-
tusvarallisuutta®®'. Taman selvityksen pohjalta
voidaan sanoa, etta tallaiset mielikuvat eivat
vastaa todellisuutta ainakaan verovastuulli-
suutta koskien.

Elakelaitosten kasitys globaalista vero-oikeu-
denmukaisuudesta on suppea. Moninker-
taiselta verotukselta valttyminen nahdaan
niiden keskeisena verovastuullisuuden sisal-
tona, merkitsevathan ulkomaille maksetut
verot yksinkertaisessa laskukaavassa vahen-
nyksia Suomeen kotiutettavista sijoitustuo-
toista. Sijoitusten tuottotavoitteet asetetaan
elakelaitosten vastauksisssa siis vastakkain
vastuullisen veronmaksun kanssa.

Keskeinen puolusteleva argumentti on, etta
elakevarat tulevat verotetuiksi kertaalleen
silloin, kun elakkeet maksetaan suomalai-
sille elakkeensaajille. Varainhoidollisen vel-
voitteen nakokulmasta alleviivataan Suomen
verotusoikeutta, mihin perustuu myos ulko-
maisten verojen minimointiin pohjautuva
verosuunnittelu.3?

Finnwatch katsoo, ettéd verosuunnittelun kai-
kenkattavaksi endottomaksi |ahtOkohdaksi

ei kuitenkaan voi asettaa tyOelakelaitosten
sijoitustulojen verovapautta Suomessa, vaan
sijoittamiseen liittyvien eri toimintavaltioiden
oikeutta verotuloon koko sijoitusketjun osalta
tulee kunnioittaa. TyGelakesijoittajienkin tulisi
pyrkid omalta osaltaan huolehtimaan sijoitus-
kumppanien ja sijoituskohteena olevien yri-
tysten veronmaksusta, mutta tdman nakokul-
man elakelaitokset usein ohittavat.

300 Paaministeri Jyrki Kataisen hallitusohjelma,
22.6.2011, s. 15, 16 ja 21, saatavilla osoitteessa:
http://valtioneuvosto.fi/hallitus/hallitusohjelma/
pdf/fi.pdf

301 Ks. myds Knuutinen R., Verotus ja yrityksen yhteis-
kuntavastuu, 2014, s. 340.

302 Tela, Maria Rissanen, sahkoposti 17.4.2014



Vaikka suomalaisten elakelaitosten varalli-
suus on kansantaloudellisesti merkittavaa
ja ne ovat eurooppalaisessakin mittapuussa
merkittavia sijoittajia, eivat ne voi ratkaista
veroparatiiseihin liittyvia ongelmia yksin.
Suomen valtiolla ja EU:lla on keskeinen rooli
veroparatiisitalouden vastaisen saantelyn
kehittamisessa.

TyOelakelaitosten kayttamat sijoitusrahastot
ja niiden hallinnointiyhtiot on paaosin rekis-
terdity tunnettuihin veroparatiiseihin, joiden
salaisuuskaytannot tekevat kaytannossa
usein mahdottomaksi yritysten ja rahasto-
jen omistusten ja rahavirtojen selvittémisen.
Pahimmatkin salaisuusvaltiot ovat voineet
tehda naon vuoksi bilateraaleja verotiedon-
vaihtosopimuksia, jotka ovat kuitenkin varsin
tehottomia: tietojen vaihto perustuu verovi-
ranomaisten tekemiin tietopyyntoihin ja niihin
vastaaminen voi kestaa pitkdankin. Kun tilin-
paatokset ja omistajatiedot eivat ole julkisia,
on sijoitustoiminnan kokonaiskuvan hahmot-
taminen hankalaa eika rahastojen ja sijoi-
tuskohteena olevien yritysten vastullisuutta
voida arvioida kattavasti.

Verotiedonvaihtojarjestelmaa on syyta uudis-
taa monenkeskiseksi ja automaattiseksi kos-
kemaan kaikkia monikansallisia yrityksia ja
tulolajeja. Monikansallisten yritysten ja sijoi-
tusrahastojen todellisten omistajien, sijoit-
tajien ja edunsaajien tietojen julkaisua tulee
edistaa Suomessa seka maailmanlaajuisesti
YK:n, EU:n ja OECD:n piirissa. Yritysten rapor-
tointivelvollisuutta tulee tiukentaa siten, etta
niiden tulee kertoa maksamansa verot, voitot,
liikevaihdon, konsernin sisaiset rahoitusjarjes-
telyt, palkat ja tyOntekijoiden maaran toimin-
tamaakohtaisesti eriteltyina.

EU:n komissio on veronkierron vastaisessa
toimintasuunnitelmassaan antanut suosi-
tuksia my0s nimenomaan aggressiivisen
verosuunnittelun ehkaisemiseksi. Komission
mukaan EU-maiden verosopimuksiin tulee
sisallyttaa kaksinkertaista verottamatta jat-
tamista koskevat sopimuslausekkeet. Lisaksi
tulee ottaa kayttoon yhteinen yleinen vaa-
rinkdytosten vastainen saanto.°® Komission
esittamien toimenpiteiden lisaksi verosopi-
muksia tulisi kehittdd muutoinkin oikeuden-
mukaisemmiksi, jotta myds kehittyvat maat
saisivat osansa yritystoimintaan kohdistuvista
verotuloista.

Verosopimuksia tulisi neuvotella uudel-

leen erityisesti niiden veroparatiisivaltioiden
osalta, jotka eivat tayta komission kielen-
kayttda lainaten “hallintotavan vahimmais-
vaatimuksia” verotuksessa ja jotka tarjoavat
ansaitsemattomia veroetuja ja keinoja valttya
muiden maiden saatamilta veroilta.

Suomelle jaa myds kansallisella tasolla vaih-
toehtoja puuttua yritysverotuksen aukkokoh-
tiin ja verovalttelyyn. Tasta hyvana esimerk-
kina oli vuoden 2012 lakiuudistus, jolla rajoi-
tettiin samaan konserniin kuuluvien yhtididen
valisten lainojen korkovahennysoikeuttas®.
Kotimaiset veroasiantuntijat muistuttavat-
kin aika ajoin vanhasta viisaudesta, jonka
mukaan laaja veropohja ehkaisee veronkier-
tomahdollisuuksia ja mahdollistaa veropro-
senttien alentamisen kaikkien verovelvollis-
ten osallistuessa tasapuolisemmin yhteiskun-
nan toimintojen rahoittamiseen3®.

303 Euroopan komissio (2012), Euroopan komission
tiedonanto Euroopan parlamentille ja neuvostolle,
Toimintasuunnitelma veropetosten ja veronkierron
torjunnan tehostamiseksi, saatavilla osoitteessa:
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resour-
ces/documents/taxation/tax_fraud_evasion/
com_2012_722_fi.pdf

304 Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi elinkeino-
tulon verottamisesta annetun lain ja verotusme-
nettelysta annetun lain 65 §:n muuttamisesta, HE
146/2012 vp.

305 Erilaiset vahennysoikeudet avaavat mahdolli-
suuksia verosuunnittelulle ja johtavat Helsingin
yliopiston kansainvalisen vero-oikeuden professori
Marjaana Helmisen mukaan yritysten toiminta-
poihin vaikuttavaan epaneutraaliin verotukseen.
Helminen, Marjaana, Yritysveropohja tarvitsee
yhteisen pohjan, Helsingin sanomat 20.9.2012
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Pidemman aikavalin tavoitteena verojarjes-
telmaa tulisi uudistaa perinpohjaisesti siten,
ettd monikansallisia konserniyrityksia kohdel-
taisiin verotuksellisesti yntena kokonaisuu-
tena. Nykyisten verojarjestelmien ongelma
on, etta yritykset voivat pitkalti paattaa, mihin
valtioihin ne maksavat veroja muun muassa
perustamalla veroparatiiseihin tytaryhtioita,
joissa ei ole varsinaista liiketoimintaa. Konser-
nin yhteisverotusmallissa koko yhtion liike-
tulos tappioineen ja voittoineen laskettaisiin
yhteen, jonka jalkeen tulos jyvitettaisiin tietyn
laskentakaavan mukaisesti verotettavaksi eri
liittymavaltioihin kansallisten veroprosent-
tien mukaisesti.®¢ Tallainen malli olisi my0s
kehittyvien maiden nakokulmasta parempi,
silla konserniverotuksessa nyt keskeisen siir-
tohinnoittelun valvontaan perustuvan markki-
naehtoperiaatteen valvominen on raskasta ja
se suosii rikkaita maita, joilla on aineettomia
oikeuksia3’.

306 EU:n komissio teki asiasta ehdotuksen 16.3.2011.
Ks. komission lehdistotiedote, http://europa.eu/
rapid/press-release_IP-11-319_en.htm?locale=en,
viitattu 22.4.2014. Suomessa elinkeinoverotuksen
asiantuntijaty0ryhma esitti kesadkuussa 2013, etta
konserniverotusjarjestelman valmistelua jatket-
taisiin ensisijaisesti konsernin yhteisverotusmallin
pohjalta. Elinkeinoverotuksen asiantuntijatyo-
ryhman muistio, 16/2013, saatavilla osoitteessa:
https://www.vm.fi/vm/fi/04_julkaisut_ja_asiakir-
jat/01_julkaisut/075_verotus/20130620Elinke/
Elinkeinoverotus.pdf

307 Finer Lauri 2013: Siirtohinnoittelun jarjestdminen
ja suunnittelu suomalaisissa yrityksissa. Verotus
5/2013, s. 500.



SUOSITUKSET TYOELAKELAITOKSILLE JA -RAHASTOILLE

e TyOeldkelaitos ja -rahasto ei voi asettaa kan-

sainvalisen sijoitustoimintansa verosuunnit-
telun kaikenkattavaksi lahtokohdaksi tulo-
verovapauksiaan Suomessa, vaan muiden
valtioiden ja niiden kansalaisten oikeutta
verotuloon tulee kunnioittaa. TyOelakesi-
joittajan on pyrittava huolehtimaan kaytos-
saan olevin keinoin, etta vastuullinen veron-
maksu toteutuisi myos sijoituskumppanien
ja -kohteiden toiminnassa:

- Yritys- ja sijoitustoimintaan liittyvat tulot
tulee nayttaa ja niita koskevat verot
maksaa niihin valtioihin ja hallintoaluei-
siin, joissa tulon muodostava taloudellinen
toiminta ja ty0 tosiasiallisesti tapahtuu ja
joissa tulon muodostukseen osallistuneet
yritykset toimivat. Veronmaksun tulee
kuvastaa liiketoiminnan tosiasiallista akti-
viteettia ja arvonlisdysta hallintoalueittain.

—Verosuunnittelussa pitda noudattaa vero-
lakien kirjaimen lisaksi saantelyn tarkoi-
tusta ja tavoitteita. Saantelyn aukkokohtia
ja nivoutumattomuuksia ei hydédynneta
saantelyn tarkoitusten vastaisten veroe-
tuuksien hankkimiseksi.

Vastuullinen veronmaksu tulee kirjata vas-
tuullisuuslinjauksiin ja omistajapolitiikan
periaatteisiin yhteiskuntavastuun osaksi ja
sijoitustoiminnan tuottavuustavoitteita tur-
vaavaksi periaatteeksi.

TyOelakelaitosten on syytd maaritella erilai-
set vastuuttoman verovalttelyn mekanismit,
korkean riskin veroparatiisit, riskirahastot ja
-sijoitusinstrumentit, jotka ovat ongelmalli-
sia veronmaksun vastuullisuuden kannalta.

Elakelaitosten tulee suosia niita sijoitus-
kohteita ja sijoituspalveluntarjoajia, joiden
sijoitusmandaatteihin veronmaksun vas-
tuullisuus voidaan liittaa ja joiden veron-
maksu voidaan tosiasiassa varmistaa.

On valtettava sellaisia sdantelemattomia
ja lapinakymattomia rahastoja tai muita

sijoitusjarjestelyita, joissa omistuksen valil-
lisyyden, monipolvisuuden, vahaisen tie-
donsaannin, kaupankaynnin nopeuden tai
muun syyn vuoksi sijoituskohteiden vastuul-
lisuutta on vaikea todentaa ja ulkopuolisen
valvoa.

Veroparatiisisijoitusten osalta on harkittava
ensisijaisesti, voisiko veroetuihin liittymat-
tomat liikketoiminnalliset edut saavuttaa
muualla. Toissijaisesti veroparatiisisijoituk-
sille tulee asettaa tiukat edellytykset vas-
tuullisen veronmaksun varmistamiseksi
asettamalla sijoittamisen edellytykseksi esi-
merkiksi tehokkaan verotiedonvaihdon ja
yritysten omistus- ja taloustietojen saata-
vuuden. TyOelakelaitosten on myads pystyt-
tava osoittamaan, ettei verolakien tarkoi-
tuksen vastainen verotuksen minimointi ole
jarjestelyn paaasiallinen tai yksi paaasialli-
sista tavoitteista. Pelkkad vakuuttelu sijoit-
tautumisen valttamattomyydesta, tarjolla
olevien sijoitusportfolioiden paremmuu-
desta tai muista liiketoimintaeduista ei riita
vastuullisen sijoittajan perusteluksi veropa-
ratiiseissa toimimiseksi.

Suorina sijoituskohteina olevia yrityksia
tulee omistuksen maarasta riippuen pyrkia
sitouttamaan sopimusehdoin maakohtai-
seen raportointiin, jossa yhtiot julkistavat
maksamansa verot, voitot, liikevaihdon,
konsernin sisdiset rahoitusjarjestelyt, palkat
ja tyontekijoiden maaran toimintamaa-
kohtaisesti eriteltyina. Vastuullinen yhtio
julkistaa my06s konsernirakenteensa seka
tosiasialliset omistajansa ja edunsaajansa.
Yrityksilta on edellytettava vastuullista
veronmaksua periaatetasolla ja sekéa velvoi-
tettava ne esimerkiksi noudattamaan kon-
serniyhtion sisaisaisessa kaupassa markki-
naehtoperiaatetta ja minimimaaraa omaa
paaomaa alikapitalisoinnin avulla tehtavan
verovalttelyn estamiseksi.
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o Valillisissa sijoituksissa tyoelakelaitosten
tulisi sisallyttaa veronmaksun vastuullisuus-
kriteerit palveluntarjoajien valintakriteeris-
toihin, sijoitusmandaatteihin ja rakentaa
seurantaprosessit tdman mukaisesti. Kes-
keista on arvioida rahastojen ja niiden hal-
linnointiyhtioiden seka muiden ulkopuolis-
ten varainhoitajien sijoitussuunnitelmia ja
-prosesseja seka niiden omistus- ja talous-
tietojen avoimuutta. On varmistettava, etta
eri liittymamaiden veroviranomaisille luo-
vutetaan hyvassa yhteistydssa kaikki tarvit-
tavat tiedot transaktioista ja talousluvuista
verotuksen maarittamiseksi oikein eri vero-
velvollisten kohdalla.

e Suomen tulee ajaa aktiivisesti laajaa maa-
kohtaista talousraportointia kaikille kan-
sainvalisesti toimiville suuryrityksille.
Viime vuonna EU:ssa saadettiin kirjan-
pito- ja avoimuusdirektiivit, joissa vaadi-
taan verojen aiempaa tarkempaa rapor-
tointia maittain ja yksittaishankkeissa 0ljy-,
kaasu- ja kaivosalan yrityksilta seka met-
sayhtidiltd, jotka tekeva aarniometsahak-
kuita. Kun direktiivien soveltamisesta on
saatu kokemuksia, muiden yritysten osalta
maakohtaiseen raportointiin on luvattu
palata EU:ssa viimeistaan vuonna 2018.
Merkittava edistysaskel tdhan suuntaan
on Suomen hallituksen vastikaan julkaise-
maan kansainvalisen veronkierron vastai-
seen toimintaohjelmaan sisaltyva kirjaus,
jonka mukaan valtion enemmistdomisteiset
yhtiot velvoitetaan raportoimaan veroista
maakohtaisesti.

e \VVeronmaksun vastuullisuudesta tulee tie-
dottaa tyOelakelaitosten sidosryhmille ja
kaikille kansalaisille avoimesti ja ymmarret-
tavasti esimerkiksi osana vuosikertomusta.
TyOeldkesijoittajien tulisi priorisoida vastuul-
lista veronmaksua kehityskohteena, jonka
edistamistoimia ja esimerkkeja hyvista kay-
tanteista tyoelakelaitokset selvittaisivat
vuosikertomuksissaan koko sijoitusketju
huomioiden.

» Elakelaitosten tulee osallistua yhdessa
viranomaisten, Telan, FINSIF-yhdistyksen
ja sijoittajien kansainvalisten yhdistysten
kanssa veronmaksun vastuullisuutta koske-
vien standardien, vertailutydkalujen, talou-
dellisen analyysin, verovastuullisten sijoitus-
rahastojen ja -instrumenttien, ohjeistuksen
seka valvonnan kehittamiseen.

e Suomen tulee edistaa yritysten todellisten
omistajien ja sijoitusrahastoihin sijoittanei-
den tietojen julkisuutta Suomessa, EU:ssa
ja maailmanlaajuisesti. EU:ssa valmistellaan
rahanpesudirektiivia, jolla ndiden tietojen
selvittaminen mahdollistettaisiin. Jotta jar-
jestelma olisi tehokas, sen tulisi perustua
julkiseen viranomaisrekisteriin, josta olisi
helposti selvitettavissa yritysten edunsaa-
jat ja omistussuhteet. EU-tasolla pitaa myos
vaikuttaa arvovaperimarkkinoita koske-
vaan lainsaadantoon siten, etta nimettoman
sijoittamisen mahdollistavan hallintarekiste-
rijarjestelman anonymiteettia ei laajennet-
taisi entisestaan vaan sita pikemmin rajoi-
tettaisiin EU:ssa.

Suomen tulee antaa YK:ssa, EU:ssa ja
OECD:ssa vahvaa tukea automaattisen
monenkeskisen verotiedonvaihdon kehitta-
miselle uudeksi maailmanlaajuiseksi stan-
dardiksi koskemaan kaikkia monikansallisia
yrityksia ja tulolajeja. Kehittyvien maiden
osallistumista jarjestelmaan tulee edistaa
antamalla niille muun muassa teknista
tukea jarjestelman toteuttamiseen.



¢ EU-sdantelya tulee kehittaa, jotta saataisiin e Pitkalla aikavalilla yritysverotusta tulee

estettya tilanteet, joissa tuloa ei veroteta uudistaa konserniyhtion yhteisverotusmal-
missaan jasenvaltiossa tai sita verotetaan lin pohjalta. Suomen tulee olla aktiivinen
keinotekoisten jarjestelyiden avulla sellai- komission ehdottaman yhteisen konsolidoi-
sessa matalan veroasteen valtiossa, jolla dun yritysveropohjan eteenpain viemiseksi
ei ole tosiasiallista liittymaa verotettavaan EU:ssa.

tuloon. Suomen tuleekin ajaa aggressiivi-
sen verosuunnittelun hillitsemisestda muun
muassa EU:n emo-tytaryhtiodirektiivia
uudistettaessa.

* TyOelakelakeihin olisi hyva kirjata tyoelake-
laitosten varainhoidollista velvoitetta tas-
mentava velvoite sijoittaa eldkevaroja myos
vastuullisesti. TyOeldkelaitoksia on syyta

¢ \Verosopimuksia tulee kehittda kansallisesti my0s ohjeistaa verovastuulliseen sijoittami-
sekd OECD:n, EU:n ja YK:n verokomitean seen. Suomessa voitaisiin esimerkiksi kehit-
piirissa aggressiiviseen verosuunnitteluun taa EU:n komission suosituksen mukaisesti
puuttumiseksi. Verosopimuksia on syyta musta lista hyvan verohallintotavan vastai-
neuvotella uudelleen erityisesti veroparatii- sista veroparatiisialueista, jotka toimisivat
sien kanssa, jotta sopimukset olisivat oikeu- ohjenuorana myos tyoelakesijoittajille.

denmukaisempia ja myds kehittyvat maat
saisivat osansa yritys- ja sijoitustoimintaan
kohdistuvista verotuloista.

SUOSITUKSET KANSALAISILLE

¢ Kansalaisten tulee vaatia yrityksilta ja niihin
sijoittavilta tyGelakelaitoksilta ja -rahastoilta
lisaa tietoa sijoituskohteena olevien yritys-
ten, rahastojen ja tyoelakelaitosten veron-
maksun vastuullisuudesta.

e Niin tulevien kuin nykyistenkin eldkkeensaa-
jien on syyta seurata tyoelakelaitostensa
vastuullisuuslinjauksia ja kehittamistoimen-
piteitd veronmaksun vastuullisuuden var-
mistamiseksi tyOelakesijoittamisessa.

e TyOeldkevakuutetut voivat edistda verovas-
tuullisuutta esimerkiksi antamalla palau-
tetta vakuutuksen ottaneelle tyonantajal-
leen seka suoraan tydelakelaitokselle ja
rahastolle.

e Paattajilta tulee vaatia verovastuullisuutta
edistavia toimia ja sdantelya.
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NBER:n listaus veroparatiiseista:

Alankomaiden Antillit
Andorra

Anguilla

Antigua ja Barbuda
Bahama

Bahrain

Barbados

Belize

Bermuda

Brittilaiset Neitsytsaaret
Caymansaaret
Cookinsaaret
Dominica

Gibraltar

Grenada

Guernsey

Hong Kong

Irlanti

Jersey

Jordania

Kypros

Libanon

Liberia

Liechtenstein
Luxemburg

Macao

Malediivit

Malta

Mansaari
Marshallsaaret
Monaco

Montserrat

Panama

Singapore

Saint Kitts ja Nevis
Saint Lucia

Saint Vincent ja Grenadiinit
Sveitsi

Turks- ja Caicossaaret
Vanuatu

National Bureau of Economic Research NBER -tutkimuslaitoksen veroparatiisilistaa kayttavat
mm. Yhdysvaltojen viranomaiset. Veroparatiisilistauksia on useita muitakin, esimerkiksi Tax
Justice Network -tutkimusjarjeston finanssisalaisuusindeksi marraskuulta 2013
(http://www.financialsecrecyindex.com/introduction/fsi-2013-results).
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