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Opinnaytteessa tarkastellaan saksalaisen rajavastuuyhtion ja REIT-yhtion ominaisuuksia ja
niiden eroavaisuuksia yhtiomuotoina saksalaisen kiinteistdsijoitusyhtio Union Asset Mana-
gement Holding AG:n nékdkulmasta. Tyon tavoitteena on vertailla tarkasteltavan yhtién ny-
kytilannetta skenaarioon, jossa yhtio saisikin kiinteistosijoitustuloa REIT-yhtion kautta seka
tarkastella syita, miksi yhtio sijoittaa juuri saksalaisen rajavastuuyhtion eika REIT-yhtion
kautta. Vaihtoehtoisessa tilanteessa tarkasteltavan yhtion liikketoiminta pysyisi ennallaan ja
muutkin tekijat, kuten esimerkiksi omistusrakenne pysyvat mahdollisimman samoina. Tyon
lahtboletuksena oli, ettd verotukselliset seikat vaikuttavat suurimmilta osin yhtiomuodon va-
lintaan, mutta opinnaytteessa pohditaan myds muita yhtiomuodon valintaan vaikuttavia
seikkoja.

Opinnaytteen tarkastelu alkaa selvitykselld, mita epasuora kiinteistosijoittaminen on, ja
mitd keskeisia kasitteitd siihen liittyy ulkomaisen sijoittajan hakékulmasta. Tarkasteltavan
yhtion tytaryhtié Union Investment Real Estate GmbH toimii talla hetkelld Suomessa ulko-
maisena yhteisona, joten ulkomaisen yhteison toimintaa ja verotusta kaydaan tarkemmin
l&pi ensimmaisessa teorialuvussa. Taméan jalkeen selvitetddn tarkemmin, millaista saksa-
laisen rajavastuuyhtion ja REIT-yhtion toiminta on Suomessa ja Saksassa. Molempien yh-
tiomuotojen osalta perehdytdan etenkin niiden verotukseen seké yhtio- etta osakastasolla.

Koska tyon lahtboletuksena oli, ettéd verotus vaikuttaa keskeisesti yhtiomuodon valintaan,
on tydn empiriaosuutena vertailu kahden tarkastelussa olevan yhtiémuodon verotuksesta
ja sen tasosta, kun saajana on saksalainen osakeyhtid, eli Union Holding Management
AG. Vertailussa ja sen johtopaattksissa kaydaan lapi verotuksen tason lisdksi muita syita,
jotka ensinnakin tekevat sijoittamisen REIT-yhtion kautta tassa tapauksessa kaytanndssa
mahdottomaksi ja jotka toisekseen puoltavat toimimista saksalaisen rajavastuuyhtion
kautta. Nama syyt olivat tutkimuksen I&htokohtiin n&hden yllattavia, silla vaikka REIT-yhti6
on verotuksellisesti edullinen vaihtoehto, sen toimintaan kohdistuu useita rajoituksia. Rajoi-
tukset, jotka koskevat esimerkiksi yhtion omistusrakennetta ja voitonjakoa, eivét sovellu
tarkastellun yhtion kaltaiseen lilkketoimintaan ja sen konsernimuotoiseen toimintatapaan.
Liséaksi toiminta rajavastuuyhtion kautta on yhdistelma joustavuutta ja jokseenkin vahaisia
velvoitteita.

Asiasanat sijoitusyhtiot, yritysmuodot, kiinteistérahastot, voitonjako, yhteisdvero, verovel-
vollisuus
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Lyhenneluettelo: opinnaytteessa kaytettavat lyhenteet

Ag
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Laki elinkeinotulon verottamisesta 24.6.1968/36
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Gesellschaft mit beschréankter Haftung, eli saksalainen rajavastuuyhtit
Suomen ja Saksan verosopimus
Suomen Tasavallan ja Saksan Liittotasavallan valinen SOPIMUS tulo- ja va-
rallisuusveroja seka eraita muita veroja koskevan kaksinkertaisen verotuk-
sen valttamiseksi (18/1982)
REIT
Real Estate Investment Trust
REIT-verolaki
Laki erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtitiden vero-
huojennuksesta (299/2009)
TVL
Tuloverolaki 30.12.1992/1535



1 Johdanto

1.1 Opinnaytetydn taustaa

Tassa opinnaytteessa tullaan perehtymaan epasuoraan kiinteistdsijoittamiseen Suomessa
saksalaisen kiinteistosijoitusyhtion nakokulmasta. Opinnaytteessa vertaillaan yhtiomuodon
vaikutusta epasuoraan kiinteistdsijoittamiseen ja sen verotukseen. Aiheen laajuuden
vuoksi tutkimus on toteutettu case-tyyppisena vertailevana tutkimuksena. Opinnaytteen
tarkasteltavana yhtiéna on saksalainen kiinteistésijoitusyhtié Union Asset Management
Holding AG. Kyseinen yhtio hallinnoi useita kiinteistosijoitusyhtitita. Tassa opinnaytteessa
tarkastellaan lahemmin néaista yhta, Union Investment Real Estate GmbH:ta ja sen toimin-
taa Suomessa sijaitsevien kiinteistdjen osalta seka yhtion verotusta. Union Investment
Real Estate GmbH on Suomessa rekisterdity ulkomaiseksi yhteistksi ja suomalaisista yh-
tidista se muistuttaa lahinna kommandiittiyhtiéta. Union Investment Real Estate GmbH
omistaa useita rahastoja, jotka sijoittavat kiinteistoihin ympari maailmaa. Naista
Unilmmo:Deutschland on sijoittanut suomalaisiin liikekiinteistdihin. Esimerkiksi K&pylassa
sijaitseva Duetto Business Park on Union Investment Real Estate GmbH:n omistuksessa.

Paadyin tahan opinnaytetydaiheeseen siksi, etta kiinteistdsijoittaminen on ollut viime vuo-
sina puhuttu ja ajankohtainen aihe, joka itse&nikin kiinnostaa. Kiinteistosijoittamisesta on
jo tehty paljon opinnaytetoita, joten uuden ndkékulman etsiminen oli hieman haastavaa.
Suuntaviivaa kuitenkin antoi idea siitd, etté olen laskentatoimen opintojeni kautta tutustu-
nut myos verotukseen. Siksi aloin pohtia aiheeksi kiinteistosijoittamisen verotusta. Uutta
nakokulmaa pohtiessani aloin miettid rajoitetusti verovelvollisen saaman kiinteistosijoitus-
tulon verotusta. Verotukselliset kysymykset ovat monesti monimutkaisia ja riippuvat mo-
nesta seikasta, joten siksi paatin lahestya aihetta case-tyyppisena vertailuna yhden tar-
kasteltavan nakdkulmasta. Tutustuin muutamiin ulkomaalaisista Kiinteistdsijoitusyhtitista
kertoviin artikkeleihin ja sitd kautta sain idean valita tarkasteltavaksi yhtioksi saksalaisen
yhtién, Union Asset Management Holding AG ja sen tytaryhtion Union Investment Real
Estate GmbH:n. Lopullinen aihe ja tutkimusongelma muotoutuivat kuitenkin vasta itse

tyota tehdessa.



1.2 Tyon tavoitteet, tutkimusongelma ja rajaus

Tassa opinnaytteessa tullaan tarkastelemaan epasuoran Kiinteistdsijoittamista ja siité saa-
dun tulon verottamista saksalaisen yhtion, Union Asset Management Holding Ag:n, nako-
kulmasta. Tydssa vertaillaan epasuoraa Kiinteistosijoittamista saksalaisen rajavastuuyh-
tion, Gesellschaft mit beschrankter Haftungin (lyhennettyna GmbH) ja saksalaisen lain-
saadannon mukaisen REIT-yhtion kautta. Nykytilanteessa yhtio saa kiinteistdsijoitustuloa
saksalaisen rajavastuuyhtion kautta. Rajavastuuyhtit¢ vastaa suomalaisista yhtiomuo-
doista lahinna kommandiittiyhtiomuotoista kiinteistosijoitusyhtiota, mutta siind on myos
suomalaista osakeyhtitta vastaavia piirteitéd. Tavoitteena on siis vertailla saksalaisen raja-
vastuuyhtion ja REIT-yhtion kautta sijoittamista suomalaisiin kiinteistéihin.

Opinnaytteen paakysymys on: Mitk& ovat syyt, joiden vuoksi saksalainen kiinteistosijoitus-
yhtio sijoittaa Suomessa rajavastuuyhtion eikd REIT-yhtion kautta?

Opinnaytteeseen liittyvia alakysymyksia ovat: Miten saksalaisen yhtion saamaa epasuo-
raa kiinteist6tuloa verotetaan Suomessa ja toisaalta Saksassa, kun tulo tulee saksalai-
sesta rajavastuuyhtiosta/REIT-yhtiosta?

Miten saksalaisen yhtibn Suomesta saaman epasuoran kiinteistosijoitustulon verotus ja-
kautuu Suomen ja Saksan valilla?

Mita rajoituksia REIT-lainsdadant6 asettaa tarkasteltavalle yhtidlle?

Tutkimus on vertaileva case-tyyppinen tutkimus, joten epasuoraa kiinteistosijoittamista tar-
kastellaan vain taméan yhtion nakokulmasta ja vertaillaan nykytilannetta vaihtoehtoiseen
yhtiomuotoon. Kyseessa on siis tutkimus, joka avaa, miten REIT-yhtién kautta tehty epa-
suora kiinteistosijoittaminen eroaa rajavastuuyhtion kautta tapahtuvasta sijoittamisesta.
Tarkastelu on viela rajattu vertailussa mukana olevan yhtion osalta Suomessa sijaitseviin
kiinteistdihin, silla lainsdadanto ja sitd kautta esimerkiksi verotus vaihtelee maittain. Tutki-
muksesta tulisi liilan laaja, jos sen tutkimuksen kohteena olisivat kaikki tarkasteltavan yh-
tion sijoitukset. Yhtio hallinnoi useampia yhtiditd, jotka puolestaan omistavat useita rahas-
toja, jotka ovat sijoittaneet monenlaisiin sijoituskohteisiin ympari maailman. Kuvassa 1.
Tarkasteltava yhtié osana BZ Bank Group konsernia on havainnollistettu, miten opinnayt-
teessa tarkasteltava yhtiokin on vain pieni osa laajempaa konsernia, vaikka onkin holding-
yhtid. Nykytilanteessa yhtion tytaryhtio, eli Union Real Investment Real Estate GmbH,
omistaa useita rahastoja, joista ainakin yksi, Unilmmo:Deutschland on sijoittanut osan va-

roistaan suomalaisiin liikekiinteistdihin.



Kuva 1. Tarkasteltava yhtié osana BZ Bank Group konsernia

DZ Bank Group

v

Union Investment Group

Union Asset Management Holding AG

(tarkasteltava yhtio)

Union Investment Real
Estate GmbH

Unilmmo Deutchland
rahasto

Suomessa sijait-
sevat kiinteistot
344,20 MEUR

Tutkimuksen avulla opin lisé&d muun muassa verotuksesta ja etenkin, mik& on verosopi-
musten ja yhtidmuotojen vaikutus verotukseen, kun verotettavana ovat rajoitetusti verovel-
vollisen saamat tuotot. Opin myds lisda kansainvalisista verotustilanteista ja tavoitteenani
oli tutustua saksalaisiin yhtiomuotoihin. En kuitenkaan oppinut vain yhtiomuotojen vaiku-
tuksesta verotukseen, vaan keskeisena tavoitteena oli myds oppia, miten yhtiomuoto vai-
kuttaa muutoin kiinteistosijoitusyhtion liiketoimintaan. Edellda mainitun aihepiiriin tutustumi-
sen ja sen ymmartamisen liséksi opin toteuttamaan aiempia opiskeluun liittyvia harjoituk-
sia suuremman projektin, joka siséltdéad monenlaisen tiedon hankkimista. TAman tyyppinen
isompi kokonaisuus vaatii myds kykyd hahmottaa eri asioiden valisid suhteita ja, miten tie-
toa saa yhdisteltya eri lahteistd. Keskeisena tavoitteena oli siis saada opinnaytteesta hal-
littu kokonaisuus, jossa yhtiomuotojen vertailu on esitetty lukijalle mahdollisimman selke-

asti.

Opinnaytteessa esitellaén ensin lyhyesti, mité epasuora kiinteistésijoittaminen on ja siihen
liittyvéat keskeiset kasitteet, kun sijoittajana on ulkomainen sijoittaja. Ensin tarkastelussa
on epasuoran kiinteistosijoittamisen yhtidrakenteet yleisella tasolla mukaan lukien ulko-
maisen yhteison toiminta Suomessa. Nykytilanteessa tarkasteltavan yhtion tytaryhtio



Union Investment Real Estate GmbH toimii Suomessa juuri ulkomaisena yhteiséna. En-
simmaisessa teorialuvussa avataan myds muutamia keskeisia verotuksellisia kasitteita,
kuten kaksinkertainen verotus ja rajoitettu verovelvollisuus. Taman jalkeen seuraavassa
luvussa tarkastelussa on tassa opinnaytteessa vertailtavat yhtiomuodot, eli saksalainen
yhtiomuoto rajavastuuyhtio ja opinnaytteen vertailussa olevalle yhtitlle vaihtoehtoinen yh-
tiomuoto saksalainen REIT-yhtio. Tamén jalkeen paastaan empiriaan, jossa tarkastellaan
verotusta sek& muita seikkoja, joiden vuoksi tarkastelussa olevan yhtion tytaryhtié on sak-
salainen rajavastuuyhtio eikd REIT-yhti6. Empirian tuloksissa analysoidaan edella mainit-
tujen yhtiomuotojen eroja seka tutkimuksen luotettavuutta ja patevyytta. Viimeisessa lu-
vussa pohditaan omaa oppimista ja taman tyon jalkeisid mahdollisia jatkotutkimuskohteita.



2 Epéasuora kiinteistosijoittaminen Suomessa ulkomaalaisen sijoitta-

jan nakokulmasta

Tassa luvussa kerrotaan ensin lyhyesti epasuorasta kiinteistosijoittamisesta yleisella ta-
solla ja miten sitd harjoitetaan Suomessa. Taman jalkeen paneudutaan epasuoraan Kiin-
teistosijoittamiseen Suomessa ulkomaisten sijoittajien nakdkulmasta ja téahan liittyviin kes-
keisiin, erityisesti verotuksellisiin kasitteisiin. Mythemmissa luvuissa tarkastellaan lahem-
min tassa opinnaytteessa tarkasteltavia yhtiomuotoja ja vertaillaan niiden ominaisuuksia ja

verotusta.

Kiinteistosijoittaminen voidaan jakaa suoraan ja epasuoraan kiinteistgsijoittamiseen. Suo-
raa kiinteistosijoittamista on kiintean omaisuuden tai kiinteaan omaisuuteen oikeuttavien
osakkeiden hankkiminen. Tassa opinnaytteessa kasiteltava epésuora kiinteistosijoittami-
nen tarkoittaa puolestaan sijoittamista erilaisiin kiinteistosijoitusyhtidihin ja —rahastoihin.
Suomessa epdasuora Kiinteistdsijoittaminen on vield verrattain uusi ilmié. Suomen ensim-
maiset listaamattomat kiinteistérahastot perustettiin vuonna 2005. Myds ulkomaisten sijoit-
tajien kiinnostus Suomen kiinteistomarkkinoita kohtaan kasvoi 2000-luvun aikana aina fi-
nanssikriisiin asti. Taméan jalkeen kiinnostus hieman laski luonnollisesti taloustilanteen
vuoksi, mutta viime aikoina kiinnostus on ollut jalleen kasvussa. (Helsingin Sanomat 2014;
RAKLI 2014a.)

Nykyaan Suomessa toimii useita kymmenia kiinteistdrahastoja, ja ne voivat toimia joko lis-
taamattomina tai listattuina. Etenkin ulkomaalaiset sijoittajat valitsevat sijoitusmuodokseen
juuri kiinteistorahaston kautta sijoittamisen jo hallinnollisten syiden vuoksi. Suurimpia kiin-
teistbrahastojen hallinnointiyhtiditd Suomessa ovat talla hetkella CapMan Real Estate,
ICECAPITAL Real Estate Asset Management Oy ja Aberdeen Asset Management. (RA-
KLI 2014a.) Lisaksi Suomessa toimii yksi kotimainen REIT-yhtiomuotoinen kiinteistdsijoi-
tusyhtid, Orava Asuntorahasto Oy, REIT-verolainsdadannon tultua voimaan 2009. REIT-

muotoisista kiinteistosijoitusyhtidista kerrotaan lisaa myohempana.

2.1 Epéasuoran kiinteistosijoittamisen yhtidrakenteet Suomessa

Epéasuoraa kiinteistdsijoittamista on mahdollista harjoittaa monien erilaisten
omistusrakenteiden kautta. Suomessa tyypillisimpia rakenteita ovat osake- ja
kommandiittimuotoiset yhtiét. (RAKLI 2014b.) Kommandiittiyhtididen ja niita [&heisesti
vastaavien ulkomaisten yhtiomuotojen etuna on niiden verotuksellinen asema ja jousta-

vuus yhtidmiesten suhteiden sopimisessa. Yksinkertaisimmillaan téllaiset rahastot muo-



dostuvat yhdesta kommandiittiyhtiosta (jos kyseessa on kotimainen rahasto) tai ulkomai-
sesta limited partnershipista (ulkomaiset rahastot), jonka vastuunalaisena yhtiomiehena
on rahaston hallinnointiyhtiona toimiva osakeyhtio ja danettominé yhtiomiehina toimivat
sijoittajat. (Hidén & Tahtinen 2005, s. 39-40.)

Hallinnointiyhti6lla tarkoitetaan yhtiota, joka sijoittaa méaéaraaikaisten rahastojen varoja va-
hemmistoosakkuuksiin kohdeyrityksessé ja taman jalkeen osallistuu kohdeyrityksen liike-
toiminnan kehittamiseen. Aanettémina yhtiomiehina toimivat sijoittajat puolestaan sijoitta-
vat yhtiosopimuksen mukaisen peruspdédoman rahastoon. Hallinnointiyhti6 siis ker&a si-
joittajilta varoja ja jakaa myohemmin sijoituksien tuottamat voitot hallinnointiyhtion ja ra-
haston sijoittajien valilla ennakkoon sovitulla tavalla. (Lauriala J. 2004, s.34-39.) Toisaalta
usein myds hallinnointiyhtié on sijoittanut rahastoon oman panoksensa, jolloin vastuun-
alaisen yhtiomiehen asema rinnastuu aanettdman yhtiomiehen asemaan (Hidén & Tahti-
nen 2005, s. 39).

Monesti kuitenkin etenkin kansainvalisten kiinteistésijoitusyhtididen omistusrakenne voi
olla hyvinkin monimutkainen. Kansainvaliset sijoittajat valitsevat kiinteistésijoittamisen
muodoksi useimmiten kiinteistdrahaston. Tassa tapauksessa kiinteistdrahasto tarkoittaa
kaikkia mahdollisia epasuoran Kiinteistdsijoittamisen muotoja, eli sijoittamista kommandiit-
tiyhtion, osakeyhtion tai sijoitusrahaston kautta. Painetta kayttdd monimutkaisempaa yh-
tiorakennetta voi aiheuttaa esimerkiksi hallinnointiyhtididen tarve jakaa eri rahastoista saa-
dut voitonjako-osuudet osakkaille rahastokohtaisesti. Tallaisissa monimutkaisemmissa
malleissa itse rahastot ovat yhtidoikeudelliselta rakenteeltaan useimmiten limited part-
nership —muotoisia. Kyseessa on englantilainen/yhdysvaltalainen yhtiomuoto, joka muis-
tuttaa suomalaista kommandiittiyhtiéta. Kommandiittiyhtiomuotoisia sijoitusinstrumentteja
ovat yleensa myos rahastojen rahastot, jotka sijoittavat varansa listaamattomiin kiinteisto-
rahastoihin sovitun strategian mukaisesti. Tallaisissa rahastojen rahastoissa on yleensa
useampia sijoittajia. (Hidén & Tahtinen 2005, s. 40-41; RAKLI 2014b.)

Etenkin ulkomaiset kiinteistdrahastot ovat poikkeuksetta monimutkaisempia rahastojen
dokumentaation, haluttujen rakenteiden toteuttamiseksi tarvittavien yhtididen maaran ja
sijoituksentekoprosessien osalta (Hidén & Tahtinen 2005, s.40-41). Esimerkiksi saksalai-
sissa rahastoissa hallinnointia hoitaa monesti 8anetdn yhtidmies "managing limited part-
ner”. Lisaksi ulkomaisen rahaston sopimusehdot voivat antaa joillekin sijoittajille erityisia

oikeuksia tai rajoittaa sijoitustoimintaa tai sijoitusten ehtoja. Hallinnointiyhtion nakékul-



masta katsottuna jotkin sopimusmaaraykset voivat edellyttda laajaakin sisdista ohjeis-
tusta, kun taas suomalaisen rahastosijoittajan nakokulmasta useilla sopimusmaarayksilla

ei ole kovin suurta merkitysta. (Hidén & Tahtinen 2005, s.162.)

Sellaiset ulkomaiset yhtiot, joiden kotipaikaksi ei ole rekisteroity Suomea, ja joita ei ole pe-
rustettu Suomen lainsdadannon mukaan, voivat rekisteroityd Suomessa ulkomaisiksi yh-
teisoiksi. Tallaisiksi yhteisoiksi lasketaan kaikki suomalaisiin yhteisoihin rinnastettavat ul-
komaiset oikeushenkil6t (Tuloverolaki 3 8). Esimerkiksi suomalaista osakeyhtittd muistut-
tavat yhtiot, kuten ruotsalainen osakeyhtit aktiebolag (AB) ja saksalainen rajavastuuyhtio
Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH), ovat Suomessa toimiessaan ulkomaisia
yhteisdja. (Verohallinto 2014b.) Ulkomaiseksi yhteisoksi rekisterdityminen vaikuttaa esi-
merkiksi ulkomaisen yhtion verotukselliseen asemaan Suomessa. Ulkomaisten sijoittajien

verotuksesta lisda seuraavassa.

2.2 Ulkomaisen sijoittajan saaman tuloon kohdistuva kaksinkertainen verotus

Yksi keskeinen asia kiinteistorahastojen yhtiomuodon kannalta on niiden verotuksellinen
asema. Monimutkaiset yhtiérakenteet monimutkaistavat etenkin ulkomaisten kiinteistéra-
hastojen verotusta, mutta jokainen yhtié on tietenkin pyrkinyt I6ytamaan toimintansa kan-
nalta mahdollisimman verotehokkaan yhtiérakenteen. Epasuoran Kiinteistdsijoitustulon ve-
rokohteluun ulkomaisen kiinteistdrahaston kannalta vaikuttavat yhtidrakenteen lisaksi
myds muun muassa tulosaajan asuinvaltio ja mahdolliset verosopimukset.(Kivioja, P., Nii-
ranen, V. & Kontkanen E. 2007, s. 13; Viitala 2014, s 186.)

Kun tulonsaajana on ulkomainen sijoittaja, on selvitettdva, missa valtioissa sijoittajan saa-
maa tuloa verotetaan. Eli, talléin on tiedettavd, maksaako sijoittaja saamastaan tulostaan
veroa Suomeen, omaan asuinvaltioonsa vai molempiin. Tilanteessa, jossa verovelvollinen
joutuu maksamaan veroa samasta verotuskohteesta (esim. saamastaan tulosta) kahdelle
tai useammalle eri valtiolle, kutsutaan kaksinkertaiseksi verotukseksi. Verovelvollisen
saamaa tuloa verotetaan tallgin kahteen kertaan. Tarkemmin méaaritellen kyseessé on
juridinen kaksinkertainen verotus. Sen sijaan kyseessa on taloudellinen kaksinkertainen
verotus, silloin, kun sama tulo verotetaan eri valtioissa kahden tai useamman eri
verovelvollisen tulona. Tata tapahtuu esimerkiksi konserneissa, joissa tytaryhtio jakaa
toisessa valtiossa sijaitsevalle emoyhtidlleen osinkoa. Tallgin tytaryhtitta verotetaan siita
tulosta, josta osinkoa maksetaan, ja emoyhtio taas maksaa veroa saamastaan osingosta.
(Myrsky & Linnakangas 2009, s.17-19.)



2.2.1 Rajoitetusti verovelvollisen verotusoikeuden jakaantuminen

Verotuksen tapahtuessa kahden tai useamman maan valilla kansainvélinen vero-oikeus
maarittaa sen, kuinka laaja verotusoikeus eri valtioilla on. Jokainen valtio yrittdd omassa
lainsaadanndssaan saataa verotusvaltansa mahdollisimman laajaksi, koska se mahdollis-
taa valtiolle mahdollisimman suuret verotulot. Valtioilla ei kuitenkaan ole oikeutta verottaa
missa tahansa asuvien henkildiden tai missa tahansa sijaitsevien yritysten tuloja. Verotuk-
sen alueellista ulottuvuutta maaritellaéan kansalaisuus-, asuinvaltio- ja lahdevaltioperiaat-

teen avulla. (Helminen 2013, s. 69.)

Kansalaisuusperiaatteen mukaan henkil6&a verotetaan siind maassa, jonka kansalainen
han on. Kyseinen periaate ei kuitenkaan ole enda kovinkaan merkityksellinen kansainvéli-
sissé verotustilanteissa. Yhtididen verotuksessa yhtidille maaritellaan kotivaltio, joten kan-
salaisuusperiaatetta ei sovelleta. Asuinvaltioperiaate puolestaan tarkoittaa sitd, etté luon-
nollista tai juridista henkil6d verotetaan siind valtiossa, jossa henkilé asuu. Lahdevaltiope-
riaatteen mukaan tuloa saa verottaa se valtio, josta tulo on perdisin tai jossa varallisuus
sijaitsee. Monissa maissa, kuten Suomessa, sovelletaan rinnakkain asuinvaltio- ja lahde-
valtioperiaatetta. (Helminen 2013, s.69—-71; TVL luku 1 § 9-11.)

Suomen verotusoikeus ulottuu siten, ettd Suomessa asuvat ovat yleisesti verovelvollisia
kaikista saamistaan tuloista ja muualla asuvat puolestaan rajoitetusti verovelvollisia. Rajoi-
tetusti verovelvollisella on velvollisuus suorittaa veroa Suomeen vain Suomessa saamas-
taan tulosta. Verotusoikeus jakaantuu talléin sen mukaan, mika katsotaan Suomesta saa-
duksi tuloksi. (Kivioja, P., Niiranen, V. & Kontkanen E. 2007, s. 13; Viitala 2014, s 186; Ve-
rohallinto 2012.) Edella mainittujen periaatteiden mukaisesti ulkomaiset yhteisot ja ulko-
mailla asuvat henkilot ovat Suomessa rajoitetusti verovelvollisia. Ulkomaisen yhteison
Suomesta saaduksi tuloksi katsotaan esimerkiksi Suomessa harjoitettu liike tai ammatista
saatu tulo. Mikali ulkomaisella yhteis6lla on Suomessa kiinteé toimipaikka, yhteis6 on ve-
rovelvollinen kaikesta tdhan kuuluvasta tulosta. Kiinteélle toimipaikalle voi kertya tuloa

my0s toisesta valtiosta. (Verohallinto 2014a-b.)

Rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta on saadetty lahdeverolaissa. Useimmiten
rajoitetusti verovelvollisen tuloista, kuten esimerkiksi osinko- ja korkotuloista, peritaan lo-
pullinen I[&hdevero. Lahdeverotus on suhteellista, eli veroprosentti ei ole riippuvainen tulon
maarasta. (Kivioja, P., Niiranen, V. & Kontkanen E. 2007, s. 190.). Poikkeuksena tahan
ovat tapaukset, jolloin rajoitetusti verovelvollisen asuinvaltiolla ja Suomella on voimassa
verosopimus. Talléin veroprosentti voi olla pienempi tai tulo on vapautettu lahdeverosta.

(Laki rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta. 11.8.1978/627; Verohallinto 2012.)



Monet valtiot ovat sopineet verotusoikeuden jakamisesta ja kaksinkertaisen verotuksen
poistamisesta erityisilla verosopimuksilla. Tall6in toisessa valtiossa asuva luonnollinen tai
oikeudellinen henkil®, eli rajoitetusti verovelvollinen, saa tuloa toisesta sopimusvaltiosta.
Verosopimuksissa on maaritelty tulotyypeittain, miten tulon verotusoikeus jaetaan tulon
lahdevaltion ja tulonsaajan asuinvaltion valilla. Verosopimuksilla voidaan rajoittaa, mutta
ei laajentaa, Suomen kansalliseen lainsaadantoon perustuvaa verotusoikeutta. Verosopi-
mustilanteissa voidaan taten verosopimuksen nojalla soveltaa pienempaa verokantaa
kuin, jos Suomen verotusoikeus maaraytyisi yksistddn Suomen kansallisen lainsdadannon
perusteella. Niissa tapauksissa, joissa tulo soveltuu verosopimukseen, tuloa ei voida ve-
rottaa Suomessa pelkastaan perustuen kansalliseen lainsaadantoon, vaan verotusoikeu-
delle taytyy olla perusteet myos verosopimuksessa. (Helminen 2013, s.69-71; TVL luku 1
§ 9; Verohallinto 2014b.)

Suomella on yli 70 valtion kanssa tuloverotusta koskeva verosopimus. Naihin maihin lu-
keutuu esimerkiksi Saksa. Verosopimukset perustuvat pddosin Organisation for Economic
Co-operation and Developmentin, eli OECD:n malliverosopimukseen. Verosopimuksia tul-
kittaessa voidaan verotus- ja oikeuskdytannén mukaan kayttaa apuna OECD:n mallivero-
sopimuksen kommentaaria. Tama tarkoittaa sita, etta verosopimuksen toisen osapuolen
ei tarvitse olla OECD:n jasen, silla Suomen verosopimukset useimmiten perustuvat
OECD:n malliverosopimukseen. Lisaksi verohallinto kayttaa kommentaaria verosopimuk-
sen tulkintal&hteena silloin, kun se ei ole ristiriidassa tapauksessa sovellettavan verosopi-

muksen kanssa. (Verohallinto 2014b.)

Verosopimustilanteissa ulkomaisen yhteison Suomesta saamaa liiketuloa voidaan yleensa
verottaa Suomessa vain, jos yhteisolla on Suomessa kiinted toimipaikka. Kiintean toimi-
paikan liiketuloksi voidaan talléin katsoa myds muita verosopimuksessa mainittuja tulo-
tyyppeja, kuten osinkoja, rojalteja tai korkoja. Silloinkin, kun ulkomaisella yhteisoélla ei ole
Suomessa kiinteaa toimipaikkaa, voi Suomella voi olla verotusoikeus tuloon verosopimuk-
sessa olevan tulotyyppiartiklan perusteella. Tietynlaisia tulotyyppeja voidaan siis verottaa
Suomessa kiintedsta toimipaikasta rippumatta Suomen kansallisen lainsaddannén perus-
teella. Esimerkiksi rojalteja voidaan yleensé verottaa Suomessa, vaikka niiden saajalla ei

olisikaan kiinte&é toimipaikkaa Suomessa. (Verohallinto 2014b.)

Tuloverolain 10 8 mukaan rojaltien liséksi tdméan kaltaisia tulotyyppeja ovat esimerkiksi
Suomessa sijaitsevasta kiintedstd omaisuudesta ja osakehuoneistoista saatu tulo. Vero-
sopimuksissa tata verotusoikeutta ei ole yleensa rajoitettu, silla sopimusten l&ahtékohtana

on, etta kiintedsta omaisuudesta saatu tulo voidaan aina verottaa siina valtiossa, jossa



omaisuus on. Suomessa osakehuoneistoa ei pideta kiinteana omaisuutena, mutta lahes
kaikissa Suomen verosopimuksissa on erityismaarays, jonka nojalla Suomella on oikeus
verottaa osakehuoneistoista saatuja tuloja. Ulkomaisen yhteison kiinteistosta tai osake-
huoneistoista saadun tulon tulolahde méaaritetaén taten Suomen lainsaadannon mukai-
sesti (Verohallinto 2014b.) Kuitenkin, esimerkiksi Suomen ja Saksan vélisessa verosopi-
muksessa rajataan viela tarkemmin, millaista kiinteistbosakeyhtion osakkeista saatavaa
tuloa voidaan verottaa Suomessa. Tulon on oltava muuta tuloa kuin sellaista, josta yhtio
on velvollinen suorittamaan veroa tai joka on saatu yhtion voitonjakona. Nain ollen vuokra-
tuotot ja luovutusvoitot eivat lukeudu kiinteistotuloihin, joita voidaan verottaa Suomessa.

(Suomen ja Saksan verosopimus luku 6. § 4.)

Rajoitetusti verovelvollisen saamasta luovutusvoitosta on kuitenkin olemassa Tulovero-
laissa poikkeus sdénnts 10 § 10. Sen mukaan rajoitetusti verovelvollisen saama luovutus-
voitto kiinteistoyhtion tai kiinteistérahaston osakkeiden on Suomesta saatua tuloa, jos ky-
seessa on sellaisen suomalaisen asunto-osakeyhtién tai muun osakeyhtion osakkeista
saatu tulo, jonka kokonaisvaroista enemman kuin 50 prosenttia muodostuu yhdesta tai
useammasta Suomessa olevasta kiinteistdsta. Nain ollen, jos rajoitetusti verovelvollinen
saa luovutusvoittoja ulkomaisen yhteison tai vaikkapa suomalaisen kommandiittiyhtion

kautta, luovutusvoittoja ei voida verottaa Suomessa.

2.2.2 Kaksinkertaisen verotuksen poistaminen

Ulkomaisten yhteistjen ja henkildiden Suomessa saamaa tuloa verotetaan usein myos tu-
lonsaajan asuinvaltiossa. Jotta verotus ei muodostuisi kaksinkertaiseksi, poistetaan kak-
sinkertainen verotus yleenséd taman asuinvaltiossa. Kaksinkertaisen verotuksen poistami-
seen vaikuttaa asuinvaltion kansallinen lainsaadanto ja asuinvaltion solmimat verosopi-
mukset. Siksi kaksinkertaisen verotuksen poistaminen on tarkistettava erikseen ulkomai-
sen yhteisdn asuinvaltiosta (Verohallinto 2014b.) Juridisen kaksinkertaisen verotuksen
poistamiseen on kaksi erilaista menetelmé&é: vapautus- ja hyvitysmenetelma. Lisaksi on
olemassa vahennysmenetelma, jota ei kuitenkaan kayteta tuloverotuksessa Suomessa.
Verosopimuksissa on yleensa siséllytettyna poistomenetelmat. Valtioiden oma lainsaa-
danto sisaltaa myos normeja kaksinkertaisen verotuksen poistamisesta. (Myrsky & Linna-
kangas 2009, s. 25-26.)

Vapautusmenetelmaé kaytettdessa verotuskohteet jaetaan valtioiden kesken. Valtiot sopi-
vat verosopimuksissa verotusoikeuden jakamisesta eri tulotyyppien ja varallisuuslajien
osalta. Lahtokohta on yleensé se, etta tulon lahdevaltiolla on ensisijainen verotusoikeus.

Asuinvaltio luopuu tuolloin verotusoikeudestaan kyseessé olevan tulon tai varallisuuden
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osalta. Hyvitysmenetelmalla kaksinkertainen verotus puolestaan hyvitetdan vahentamalla

lahdevaltiossa suoritettu vero asuinvaltiossa suoritettavasta lopullisesta verosta. Tata me-
netelméaé kaytettdessa verotuskohteita ei jaeta vaan molemmilla sopimusvaltioilla on vero-
tusoikeus. (Helminen 2013, s. 73-74.)

Taloudellinen kaksinkertainen verotus tulee useimmiten kyseeseen osinkojen kohdalla.
Talloin kaksinkertaista verotusta syntyy siitd, kun emoyhtié maksaa ensin tuloksestaan ve-
roa, ja taman jalkeen osingonsaaja maksaa veroa saamastaan osingosta. Suomessa ta-
loudellinen kaksinkertainen verotus on poistettu niin sanottujen suorasijoitusosinkojen
osalta EU- ja verosopimusvaltioiden valilla. Suorasijoitusosingoiksi kutsutaan osinkoja,
jotka on maksettu sellaisten yhtididen valilla, joiden valilla vallitsee tietynlainen vahemmis-
téosuus. (Helminen 2013, s.73-74.)

EU-tasolla on laadittu direktiivi, jonka tarkoituksena on vahentaa moninkertaista verotusta
emoyhtidtasolla. Tytaryhtididen emoyhtitilleen maksamat osingot ja muut jaetut voitot on
vapautettu verosta emo-tytaryhtiddirektiivissa. Emoyhtion sijaintijasenvaltion on direktiivin
mukaan joko jatettéava verottamatta voitonjako tai sallittava emoyhtion vahentaa veronsa
maarasta tytaryhtion tasta voitosta maksamaa veroa vastaava osuus. Lisaksi jaettu voitto
on kokonaan vapautettu lahdeverosta tytaryhtion sijaintivaltiossa. Kyseinen direktiivi kos-
kee kuitenkin vain suorasijoitusosinkoja. Silloin osingon saajalla on hallussaan vahintaan
10 prosenttia osinkoa jakavan yhtion pddomasta. Direktiivin piiriin kuuluvat esimerkiksi
osakeyhtiot, eurooppayhtiot sekd osuuskunnat. Yhtion verotuksellisen kotipaikan on luon-
nollisesti oltava jossakin EU-valtiossa. (Emotytaryhtio-direktiivi; Hallituksen esitys edus-
kunnalle laeiksi tuloverolain, elinkeinotulon verottamisesta annetun lain seka erdiden mui-
den verolakien (185/2013).)
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3 Opinnaytteessa vertailtavat saksalaiset yhtiomuodot

Tassa luvussa kerrotaan kahdesta tassa opinnaytteessa vertailtavasta yhtiomuodosta, eli
saksalaisesta rajavastuuyhtidsta ja REIT-yhtidsta. Yhtiomuodoista kerrotaan ensin yleisia
perustietoja. Sitten luvassa on asiaa naiden yhtididen ja niista saatujen tulojen verotuk-
sesta, silla verotus on yksi keskeinen seikka, joka vaikuttaa yhtiomuodon valintaan. Raja-
vastuuyhtion verotusta tarkastellaan vain Saksan osalta, silla tassa opinnaytteessa tarkas-
teltava yhtio toimii Suomessa ulkomaisena yhteisdna, josta kerrottiin edellisessé luvussa.
REIT-yhtion osalta sen sijaan tarkastellaan rinnakkain sekd Suomen ettd Saksan lainsaa-
dantoa ja sitd kautta muun muassa verotusta, silla Suomen ja Saksan REIT-lainsdaadanto
poikkeaa hieman toisistaan. Taman vuoksi Suomen lainsdadanto asettaa opinnaytteessa
tarkasteltavalle yhtidlle erityisia rajoituksia. Nama rajoitukset ovat toiminnan kannalta kes-

keisia, joten niistd on oma ala-lukunsa.

3.1 Saksalainen rajavastuuyhtio Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH)

Tassa opinnaytteessa tarkasteltavan yhtion tytaryhtio on talla hetkella saksalainen raja-
vastuuyhtio, joka muistuttaa suomalaisista yhtiomuodoista osakeyhtiotéa seka kommandiit-
tiyhtiota. Rajavastuuyhtio on hyvin yleinen yhtiomuoto Saksassa, mutta Suomen lainséa-
dannosta tallaista yhtiomuotoa ei 16ydy. Yhtiomuodon suosion syy Saksassa on sen sal-
lima yhdistelma joustavuutta ja velvoitteiden verrattain pientd maaraa. Rajavastuuyhtiota
perustettaessa osakepéddoman tulee olla vahintddn 25 000 euroa, josta puolet eli 12 500
euroa, on oltava yhtion pankkitililla yhtiota perustettaessa. Aivan kuten suomalaisen osa-
keyhtion, myots saksalaisen rajavastuuyhtion osakkaiden taloudellinen vastuu rajoittuu si-
joitettuun osakepaaomaan. Toisaalta rajavastuuyhtié muistuttaa suomalaista kommandiit-
tiyhtiota, silla kyseessa on henkiloyhtio. (Germany Trade & Invest 2014; SH+C 2015.)

3.1.1 Rajavastuuyhtion verotus Saksassa

Saksalaisilla yhti6illa ei ole yhtenaista veroprosenttia, silla niiden verotus koostuu kol-
mesta erilaisesta verosta. Keskimaarin saksalaiset yhtiét maksavat 29,83 prosenttia suo-
malaiseen yhteisdveroon rinnastettavia veroja. Saksassa yleisesti verovelvolliset yhteisot
maksavat talla hetkella saamistaan tuotoista 15 prosentin yhteisdveroa (Korperschaftss-
teuer). Liséksi Saksassa on vuodesta 1995 maksettu niin sanottua solidaarisuusveroa
(Solidaritatszuschlag). Alun perin vero maaréttiin rahoittamaan Saksan yhdistymista.
Vuonna 2015 solidaarisuusveron maara on 5,5 prosenttia yhteiséveron maarasta, eli 5,5 x
15= 0,825 prosenttia. (Germany Trade & Invest 2015; Germany Trade & Invest 2014; Val-
tiovarainministerié 2004.)
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Kansallisten verojen liséksi yhteisdjen tulee maksaa paikallinen liikevero (Gewerbesteuer)
kaikista liiketapahtumistaan, jotka tapahtuvat Saksassa. Veron maara on riippuvainen yh-
tién sijaintipaikasta. Se muodostuu kahdesta osasta; veron "perustasosta”, joka on ympari
Saksaa sama 3,5 prosenttia, seka "kertoimesta” (Hebesatz), joka taas on jokaisen kunnan
itse paatettavissa. Liikeveron méara vaihtelee talla hetkella 7 ja 17,5 prosentin valilla ja
keskim&éarin se on 14 prosenttia. Liikeveron méara paikallisesti on sama yhtiomuodosta
riippumatta. Kyseinen vero on siis Suomessa verrattavissa lahinna kuntaveroon. (Ger-
many Trade & Invest 2014; SIC-Portal 2014b)

Saksassa yhtiot, kuten rajavastuuyhtié (GmbH) ja osakeyhtio (AG) ovat velvollisia maksa-
maan yhteisdveroa globaalisti saamasta tulostaan. Ulkomaiset osingot voivat kuitenkin
olla verovapaita tai naista ulkomailla maksetut verot voidaan hyvittda Saksan verotuk-
sessa. Edella mainitut yhtiot, joilla ei ole kotipaikkaa Saksassa, ovat yhteistverovelvollisia
ainoastaan Saksassa saamastaan tulosta. Tama vastaa Suomen saadoksia rajoitetusti
verovelvollisien yhtididen saamista tuloista. Saksassakin on siis kaytdssa saadokset ylei-

sesti ja rajoitetusti verovelvollisista. (Germany Trade & Invest 2015; SIC-Portal 2014a.)

3.1.2 Saksan osinkojen ja luovutusvoittojen verotus

Saksassa osinkoveron maara on aina 25 prosenttia osinkoveron alaisesta osingosta plus
solidaarisuusvero, joka on 5,5 prosenttia osinkoveron maarastéa. Lopullinen osinkoveron
maara on siis 26,38 prosenttia. Saksassa osakkaille maksetun voitonjaon verokohtelu riip-
puu kuitenkin siita, onko osingon saajana yhtio, luonnollinen henkild vai rajoitetusti vero-
velvollinen. Jos osingonsaajana on saksalainen yhtid, osinko on 95 prosenttisesti verova-
paata. Loppu viiden prosentin osuus lasketaan saajayhtion verotettavaan tuloon vahen-
nyskelvottomina liilkekuluina riippumatta siitd, paljonko kulut ovat todellisuudessa olleet.
Tama patee seka saksalaisiin, etta ulkomaalaisiin osinkotuottoihin. Paaosallisen verova-
pauden tarkoituksena on estaa voitto-osuuksien moninkertainen verotus. TAman kaytan-
non seurauksena voitto-osuus rasittaa ainoastaan sita yhtiota, joka on synnyttanyt voiton
seka osakastasolla omistusketjun paassa. Poikkeuksena edelld mainittuun yhtién saa-
maan osingon verotukseen on kuitenkin vaatimus osingonsaajayhtién omistusosuudesta.
Jos osingonsaajana olevan yhtion omistusosuus osingonjakajayhtiosta on alle 10 prosent-
tia, osinko ei ole verovapaata yhteistverotuksellisista syista. (Federal Ministry Of Finance
2013; PKF 2014, Valtiovarainministerio 2004.)

Jos saksalainen tytaryhtio maksaa voittojaan osinkoina sen ulkomaalaiselle emoyhtiélle

Saksa verottaa siitd 25 prosentin ennakonpidatyksen (Kapitalertragssteuer). Kahdenker-
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taisen verotuksen valttamiseksi maksettu ennakonpidatys voidaan kuitenkin hyvittda. Paa-
saanndn mukaan tallaisissa tapauksissa alennetun prosentin mukaan, ja prosentti on joko
5,10 tai 15 prosenttia. Jossain tapauksissa osinko voi my6s olla taysin verovapaata. Jo
aiemmin mainitun emo-tytaryhtiodirektiivin nojalla EU:ssa osinkojen maksut kotimaisen ty-
taryhtion ja ulkomaisen emoyhtion valilla ovat verovapaita, jos emoyhtion omistusosuus
on yli 10 prosenttia. (Germany Trade & Invest 2015; Emo-tytaryhtiddirektiivi.) Osingoista,
jotka maksetaan luonnollisille henkilgille, peritaan Saksassa 25 prosentin osinkovero (Ab-
geltungssteuer) seka solidaarisuusvero 5,5 prosenttia osinkoveron maarasta. Kuitenkin,
tassakin tapauksessa sovellettavaksi voi tulla alempi veroprosentti kaksinkertaisen vero-
tuksen poistamisen nojalla, jos kyseinen osingonsaaja asuu eri valtiossa. (Germany Trade
& Invest 2014.)

Saksassa ei ole luovutusvoitoille omaa erityista veroa, vaan useimmiten luovutusvoitot
kiintedn omaisuuden myynnista verotetaan normaalin liikeveron tapaan. Verovapaita luo-
vutusvoittoja ovat kuitenkin tuotot, jotka yhteisbmuotoinen osakas saa toisen yhtion osak-
keiden myynnistd. Sen sijaan yksityisten henkildiden henkildyhtymien saamat luovutusvoi-
tot lisdtaan useimmiten heidéan verotettavaan tuloonsa. (PKF 2014.)

3.2 Saksalainen REIT muotoinen kiinteistdsijoitusrahasto (REIT-yhti©)

Real Estate Investment Trust, eli REIT-malli on Yhdysvalloista 1960-luvulta |&ht6isin oleva
verotehokas kiinteistosijoittamisen muoto. REIT-lainsdaadantd eroaa hieman eri maiden
valilla, mutta kaikkien REIT-mallien yhteinen erityispiirre on verotehokkuus ja velvoite ja-
kaa suurin osa tuotoista sijoittajille. Verotehokkuus perustuu siihen, ettd REIT-mallin mu-
kaiseen yhtioon kohdistuu vain yksinkertainen verotus. (Kaleva, Louekoski, & Paatela
2009; RAKLI 2014b; REIT 2014.)

Etenkin viime vuosina kiinteistdsijoittamisen arvopaperistuminen ja uusien kiinteistosijoi-
tusinstrumenttien synty on ollut keskeinen kehitystrendi kansainvalisilla kiinteistosijoitus-
markkinoilla. Verotehokkaat REIT-mallit ovat yleistyneet ympari Eurooppa ja maailmaa.
EU-maista REIT-lainsaadantt on astunut voimaan 2000-luvun aikana esimerkiksi Englan-

nissa, Ranskassa ja Saksassa, seka tietysti Suomessa vuonna 2009. (Kaleva ym. 2009.)

3.2.1 REIT-yhtion toiminnan rajoitukset Suomessa ja Saksassa

Suomen REIT-verolain mukaan REIT-yhti6 voi Suomessa toimia ainoastaan osakeyhtio-
muotoisena ja sen paaliiketoimintana on kiinteistdjen omistaminen ja vuokrausliiketoi-
minta. REIT-yhti0 saa harjoittaa vuokrausliiketoiminnan lisksi vain siihen kohdistuvaa

isdnnointi- ja kunnossapitotoimintaa, rakennuttamistoimintaa ja toiminnan edellyttdmaé
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varainhallintaa. Sen sijaan sallittua ei ole esimerkiksi varsinainen rakennusliiketoiminta tai
laajemmat saneeraukset tai palvelujen myynti kolmansille osapuolille. Ylipaataan REIT-
yhtion toiminta voi kohdistua ainoastaan sen omiin kiinteistbomistuksiin. (REIT-verolaki
299/2009 2 §; RAKLI 2014b.)

Suomen REIT-lainsdadannén mukaan yrityksen omistuksessa tulee olla vahintdan kolme
kiinteistoa eika niista yhdenkaan yksittéaisen kohteen markkina-arvo saa ylittda 40 prosen-
tin niiden kaikkien kiinteistojen arvosta, jotka ovat osa vuokrausliiketoimintaa. Yhtion saa-
mista tuotoista 80 prosentin on tultava yhtion omistamien asuntojen vuokrista. Tama tar-
koittaa sita, ettd Suomessa REIT-verolaki koskee vain lahinn& asuinkiinteistoihin sijoittavia
yhti6ita. (REIT-verolaki 299/2009 2 §; RAKLI 2014b.) Saksassa REIT-lainsaadéanto aset-
taa samansuuntaisia rajoituksia. Saksalaisen REIT-yhtion tuotoista vahintaan 75 prosentin
on tultava kiinteistdista ja samoin 75 prosenttia padomasta on oltava sijoitettuna Kiinteis-
toihin. (Borse Frankfurt 2015; PWC 2013.) Tallaisen saantelyn taustalla on ajatus estaa
muiden verotettavien Kiinteistdyhtididen omistaminen, jolloin verosuunnittelukeinot lisaan-
tyisivét ja sdantelyn tulisi olla viela monimutkaisempaa. Sijoittajan nakokulmasta saantely
on tietysti huono asia, silla etenkin ulkomaiset sijoittajat, ovat kiinnostuneita sijoittamaan
vain liikekiinteistdihin. (Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi erdiden asuntojen vuokraus-

toimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta (177/2008).)

REIT-yhti6on sovelletaan erityistd verosaantelya, mutta sen saamiseksi yhtion pitaa tayt-
td& monenlaisia velvoitteita. Edella jo mainittujen REIT-yhtion ominaispiirteiden lisaksi
REIT-yhtion tulee jakaa sekd Suomen ettd Saksan lainsaadanndn mukaan omistajilleen
osinkona vahintddn 90 prosenttia verovapaan lilkketoimintansa voitosta, johon ei kuiten-
kaan lueta realisoimattomia arvonmuutoksia (Borse Frankfurt 2015; RAKLI 2014b; REIT
2014.) REIT-verolain 7.1 §8:n mukaan REIT-yhtién on mahdollista tehda niin sanottu voi-
tonjakovaraus jattamalla jakamatta maksimissaan 40 prosenttia tilikauden voitosta kaytet-
tavaksi asuntovarallisuuden hankintaan seuraavien seitseman tilikauden aikana. Jos va-
rausta ei kayteta kyseisessa maaraajassa, REIT-yhtitlle maarataan veroluonteinen sank-
tiomaksu. Taman liséksi asuntovarallisuus on otettava kayttdon kolme vuotta ennen han-
kintaa. (RAKLI 2014b; REIT 2014.)

REIT-yhtitille on myds asetettu rajoitus, siitd etti ne eivat saa jakaa varojaan muuten kuin
osinkoina. Sen tarkoituksena on toimia keinona estaa voiton jakaminen muilla keinailla,
joilla voisi vélttaa osinkoihin kohdistuvan verotuksen. Kun osingonsaaja on rajoitetusti ve-

rovelvollinen, talla ei kuitenkaan valttamatta ole merkitysta, silla osinko saattaa olla koko-
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naan verovapaata tai verotuksessa sovelletaan alhaisia verokantoja verosopimuksen joh-
dosta. (Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi erdaiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoit-

tavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta (177/2008).)

Yksittdinen omistaja ei voi saada yli 10 prosenttia REIT-yhtion jakamista osingoista. Toisin
sanoen yhti6lla on oltava useita omistajia eikd yhden omistajan omistusosuus saa ylittda
10 prosenttia. Taman omistusosuuden rajauksen lisdksi REIT-yhtidille on sek& Saksassa
ettd Suomessa asetettu listautumispakko. Saksan REIT-verolainsdadanntssa on myos
mainittu, etté alussa 25 prosenttia yhtion osakkeista pitaé olla vapaasti vaihdettavissa ja
my6hemmin 15 prosenttia. Talla tarkoitetaan omistajia, jotka omistavat alle kolme prosent-
tia yhtion osakkeista. Nailla rajoituksilla pyritddn parantamaan sijoittajan suojaa ja takaa-
maan sijoittamismahdollisuus my6s piensijoittajille. (Borse Frankfurt 2015; Hallituksen esi-
tys Eduskunnalle laiksi erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen
veronhuojennuksesta (177/2008); REIT-verolaki; RAKLI 2014a-b; REIT 2014.)

Suomen REIT-verolain mukaan REIT-yhti® saa omistaa ainoastaan sille sallitun toiminnan
edellyttdmia varoja ja kiinteistérahastolaissa nimenomaan mainittuja sijoitusvaroja. Omis-
tusrajoitteen vuoksi REIT-yhtion ei ole mahdollista toimia normaalina konserniyhtiéna ja
omistaa esimerkiksi tytaryhtioita, jotka harjoittavat REIT-toimintaa tai sellaista toimintaa,
joka ei ole REIT-yhti6lle sallittua. Lisaksi REIT-yhtididen vieraan padoman maara on ra-
jattu maksimissaan 80 prosenttiin taseen loppusummasta. Saksan REIT-verolaissa on
puolestaan maininta, ettd REIT-yhtio tarvitsee vahintaan 15 miljoonan euron alkupaégoman
ja yhtion paakonttorin on sijaittava Saksassa (Borse Frankfurt 2015; Kiinteistdrahastolaki
19.12.1997/1173; REIT-verolaki.)

REIT-verolaissa on kirjattu useita saannoksia siita, mita tapahtuu, jos yhtio ei noudata lain
velvoittamia verovapauden edellytyksia. Saanndsten rikkomisesta yhtiolle maarataan
maksettavaksi sanktioluonteisia maksuja. Nama sanktiot liittyvat asuntovarallisuuden luo-
vutukseen verovapausaikana, osakkeenomistajan omistusosuuteen, voitonjakovelvoittee-
seen ja asuinhuoneistojen vuokrauksesta saatuihin tuloihin. REIT-yhtion vapauksia luovut-
taa kiinteistja verovapaasti on merkittéavasti rajoitettu, silla REIT saa luovuttaa enintaéan
10 prosenttia asuntovarallisuudestaan. Jos tama raja ylittyy, REIT-yhti6lle maarataan
maksettavaksi 26 prosentin sanktiomaksu saadusta voitosta. Sama sanktiomaksu voi tulla
yhtidlle maksettavaksi myos, jos luovutettu varallisuus ei ole ollut vahintaan viisi vuotta yh-
tion omistuksessa eikd sen kayttdon otosta ole kulunut vahintddn kymmenta vuotta.
(REIT-verolaki.)
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Verohallinnolta tulee yhtion maksettavaksi sanktio, jos yhtion saamien vuokratulojen
maara verovuonna alittaa 80 prosenttia kaikista tuloista pois lukien luovutusvoitot. Makset-
tava sanktio on 20 prosenttia siitd maarasta, jolla vuokratuotot alittavat 80 prosenttia yh-
tion kaikista tuloista. Jos taas REIT-yhtiobn omistusosuudet eivét vastaa saadoksia, eli yk-
sittaisen osakkaan omistusosuus yhtion osakepdaomasta ylittd& 10 prosenttia, Verohal-
linto maaraa yhteistverokantaa vastaavan sanktion osingonsaajalle maksetusta osin-
gosta. Liséksi Kiinteistorahastolain mukaan osakkeenomistaja on REIT-yhtion vaatimuk-
sesta velvollinen korvaamaan kiinteistérahastolle tahallaan tai huolimattomuudesta 10
prosenttia rajan ylittymisesta aiheutuneen vahingon. REIT-yhtion maksamat osingot ovat
saajalleen kokonaisuudessaan veronalaista tuloa, joten vahingonkorvausvelvollisuuden
synnyttya osakkeenomistajan kokonaisverorasitus voi nousta melko suureksi. (REIT-ve-

rolaki.)

REIT-yhti6 voi myds saada sanktion kiinteistdjen vuokrauksesta saatuihin tuloihin liittyen.
Talla on pyritty varmistamaan, etta verovapaus kohdistuu padosin vuokra-asunnoista saa-
taviin tuloihin eika liikekiinteistoihin. Sanktiolla pyritddn varmistamaan myos se, ettei tule
tilanteita, joissa REIT-yhtion omistamissa padasiassa asuinkaytdssa olevissa Kiinteis-
toissa olisi liiketiloja, joista saadut tulot olisivat suuremmat kuin asuinhuoneistoista saadut
vuokratuotot. REIT-yhtid joutuu maksamaan verosanktion, jos asuinhuoneistoista saatujen
vuokratulojen kokonaisméaara alittaa verovuonna 80 prosenttia yhtion kaikista tuloista pois
lukien luovutusvoitot. Verosanktion maéra vastaa 20 prosenttia siitda maarasta, jolla kysei-
set vuokratuotot alittavat 80 prosenttia yhtion kaikista tuloista. (Hallituksen esitys Edus-
kunnalle laiksi eraiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veron-
huojennuksesta (177/2008); REIT-verolaki.)

3.2.2 REIT-yhtion verotus Suomessa ja Saksassa

REIT-yhtion osingon ja yhtion osakkeiden luovutuksesta saadun voiton verotuksessa nou-
datetaan Suomen yleisia sisdisen lainsaadannon ja verosopimusten maarayksia, silla ve-
rolaissa ei ole erillistd saéntelyd, joka koskisi REIT-yhtion ulkomaisia osakkeenomistajia.
REIT-yhtion verorasitus kohdistuu vain sijoittajaan, silla yhtio on yleensa kokonaan vapau-
tettu maksamasta yhtioveroa REIT-verolain nojalla. Tama koskee suomalaisten REIT-yhti-
oiden lisaksi myos ulkomaisia REIT-yhti6itd. REIT-yhtidsté saatua tuloa verotetaan néin

ollen ainoastaan osakastasolla. (Borse Frankfurt 2015; REIT-verolaki.)
REIT-yhti6 ei saa jakaa varojaan muulla tavoin kuin osinkona. Siksi osinkojen verotus on

keskeisessa asemassa REIT-mallissa, silla pd&dsaanto velvoittaa REIT-yhti6ita jakamaan

vahintddn 90 prosenttia tuloksestaan vuosittaisina osinkoina osakkeenomistajilleen, ellei
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osakeyhtidlain sdannoksissa mainita toisin. (Borse Frankfurt 2015; RAKLI 2014b; REIT
2014.) Kun REIT-yhti6 jakaa verovapausajallaan osinkoa, se on saajalleen kokonaan ve-
ronalaista tuloa. Tama poikkeaa siita, mitd Tuloverolaissa ja EVL:ss& on séédetty osinko-
jen verotuksesta. Osinkoverohuojennuksia ei sovelleta, koska verohuojennus kohdistuu
osinkoa jakavaan yhtiton eli tAssa tapauksessa kyseessé on REIT-yhtidn verovapaus.
(EVL; TVL))

Rajoitetusti verovelvollisten nakoékulmasta osinkotulon kokonaan verottamisella ei kuiten-
kaan ole merkitysta, silla rajoitetusti verovelvollisen saamasta osingosta lahdevero peri-
ta&n osingon kokonaismaarasta. Toisaalta, vaikka REIT-yhtidsta saatu osinkotulo on sa-
malla tavalla |ahdeveronalaista kuin muistakin osakeyhtidista saatu tulo, veroprosentti voi
verosopimuksen vaikutuksesta olla alempi tai tulo voi olla kokonaan verovapaata Suo-
messa. Rajoitetusti verovelvollisen saaman tulon verotus on riippuvainen saajan verotuk-
sellisesta asemasta seka siitd, onko saajan asuin-/toimintavaltiolla ja Suomella voimassa
olevaa verosopimusta. (Laki rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta.
11.8.1978/627.) REIT-yhtitsta saadun tulon verotus riippuu my®és siitd, onko REIT-yhti6
suomalainen vai ulkomaalainen yhti6. Toisin sanoen, on ratkaistava se, onko Suomella
verotusoikeutta yhtién kautta saatuun tuloon vai ei. Kuten aiemmassa luvussa mainittiin,
ulkomaisen yhteison, eli vaikkapa sellaiseksi Suomessa rekisteréityneen ulkomaalaisen
REIT-yhtidn osalta, Suomesta saatua liiketuloa voidaan yleensa verottaa Suomessa vain,
jos yhteisolla on Suomessa kiinte& toimipaikka. Tietynlaisia tulotyyppeja voidaan kuitenkin
verottaa Suomessa kiintedsta toimipaikasta riippumatta. (Verohallinto 2014b.)

Tuloverolain 10 § 10 mukaan osakeyhtion osakkeiden luovutuksesta saatu luovutusvoitto
ei ole Suomesta saatua tuloa. Poikkeuksena on kuitenkin luovutusvoitto asunto-osakeyh-
tion tai muun osakeyhtion osakkeista, jos yhtién kokonaisvaroista enemman kuin 50 pro-
senttia muodostuu yhdesta tai useammasta Suomessa olevasta kiinteistosta. Tama poik-
keussdannos koskee suomalaisen osakeyhtiomuotoisen kiinteistosijoitusyhtion tai kiinteis-
térahaston osakkeista saatua luovutusvoittoa. Nain ollen suomalaisen REIT-yhtitn kautta
saatu luovutusvoittoa voidaan verottaa Suomessa. Poikkeussaannos ei kuitenkaan huo-
mioi ulkomaisia REIT-yhtioita. (TVL 10 § 10.)

REIT-yhti6 on yhtittasolla verovapaa yhtiomuoto. Saksan lainsdaddannon mukaan REIT-
yhtidsta saaduista tuloista peritdan yksityissijoittajilta 26,4 prosentin ennakonpidatys.
Yhtididen saamat tulot ovat myds kokonaan veronalaisia. Naista tuloista peritd&n 15,8
pronsentin vero, joka sisaltda solidaarisuusveron. TAma poikkeaa Saksan muusta osinko-
lainsdadanndostéa. Yhtididen REIT-yhtitsta saamasta tulosta 95 prosenttia ei ole

verovapaata, toisin kuin on muista yhti6ista saatujen osinkojen osalta. Osakkaaseen
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kohdistuva verotus on siis kovempaa kuin muista yhtidista saatujen osinkojen seké
muiden tuottojen osalta. Saksan lainsaddannén mahdollistama kevyt verotus yhtiolta
yhti6lle maksettavista tuotoista onkin tarkoitettu poistamaan kahdenkertaista verotusta
konsernien sisélla. REIT-mallissa verotus tapahtuu vain osakastasolla, joten kaksinker-
taista verotusta ei synny. (P+P Podllath & Partners 2015.)

REIT-yhti6t eivat mydskaan kuulu emo-tytardirektiivin piirin, silla ne ovat verovapaita yhti-
Oita. Direktiivissé mainitaan, etta sitd sovelletaan yhtidihin, jotka ovat velvollisia maksa-
maan voitoistaan veroa ilman mahdollisuutta valita verovapaata kohtelua. Huomion ar-
voista on liséksi se, ettd REIT-yhtidissa yksittdisen omistajan omistusosuus on rajattu alle
10 prosenttiin ja emo-tytaryhtitdirektiivin mukaan suorasijoitusosingon saajalla tulee olla

vahintddn 10 prosentin omistusosuus. (Emo-tytaryhtiddirektiivi luku 1 § 3.)
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4 Verotuksen vertailu

Tassa luvussa tarkastellaan epasuoran kiinteistésijoitustulon verotusta tarkasteltavan yh-
tion nakodkulmasta. Tassa opinnaytteessa tarkastelun kohteena on Union Asset Manage-
ment Holding AG seka sen tytaryhtié Union Investment Real Estate GmbH. Opinnayt-
teessa pohditaan Union Asset Management Holding AG:n saaman epasuoran kiinteistosi-
joitustulon verotusta Suomessa ja Saksassa. Tarkoituksena on tarkastella seka holding-
yhtion saaman tuoton verotusta, etta tuoton maksavaan tytaryhtiodon kohdistuvaa vero-
tusta. Vertailussa on nykytilanne, jolloin tulo tulee saksalaisen rajavastuuyhtién kautta ja

skenaario, jossa tulo tulisi REIT-yhtion kautta.

Tarkasteltavaa yhtiota ei ole valittu toimeksiannon perusteella, vaan yhtio 16ytyi tutustut-
tuani kiinteistosijoittamiseen yleisesti. Suomessa toimii useita saksalaisia kiinteistosijoitus-
yhtigit4, joten sita kautta sain ajatuksen tutkia saksalaisen yhtion verotusta. Taman jal-
keen luin artikkeleita Suomessa tehdyista isoista liikekiinteistokaupoista ja yhdessa artik-
kelissa kerrottiin Union Investment Real Estate GmbH:n ostaneen liikkekiinteisttja Kapy-
lasta (Tekniikka & Talous 2007.) Tasta sain ajatuksen tehda tarkastelua taméan yhtion ve-
rotuksesta ja kohdistaa tarkastelu yhtion omistamien Suomessa sijaitsevien kiinteistéjen
verotukseen. Union Investment Real Estate GmbH on osa laajaa sijoitusyhtiokonsernia,
aivan kuten kansainvaliset kiinteistosijoitusyhtiét monesti ovat. Taman konsernirakenteen
kautta syntyi ajatus tehda vertailu kahden eri yhtiomuodon kautta tapahtuvan epasuoran

kiinteistdsijoittamisen valilla.

4.1 Tarkasteltava yhtié Union Asset Management Holding AG

Union Asset Management Holding AG on kiinteistdsijoittamiseen erikoistunut saksalainen
sijoitusyhtid. Kuten monesti rahastoyhtididen osalta, myos tassa opinnaytteessa tarkastel-
tava yhtidé on osa monimutkaista konsernirakennetta. Vaikka kyseinen yhtié on holding-
yhtid, se on vain osa Union Investment Groupia, joka puolestaan on osa yhdesta Saksan
isoimmista sijoitusyhtidistd DZ Bank Groupista. Union Investment Group toimii 23 eri
maassa ja silla on 20 kiinteistosijoitusrahastoa. Rahastojen yhteisarvo on 27,8 miljardia
euroa. (Union Investment Real Estate GmbH 2014.) Union Asset Management Holding
AG:n yhtidmuoto on saksalainen osakeyhtit Aktiengesellschaft (lyhennettyna AG). Tallai-
nen osakeyhti6 vaatii saksalaisista yhtiomuodoista suurimman alkupdédoman, vahintaan
50 000 euroa. Siksi se sopii parhaiten suuremman luokan yritystoimintaan, kuten esimer-
kiksi sijoitusyhtiotoimintaan. Aivan kuten suomalaisen osakeyhtion, myos saksalaisen
AG:n osakkaiden taloudellinen vastuu rajoittuu sijoitettuun osakepadaomaan ja yhtién on
mahdollista listautua poérssiin. (SH+C 2015.)
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Nykytilanteessa tarkasteltava yhtio hallinnoi Union Investment Real Estate GmbH:ta, joka
puolestaan omistaa useampia rahastoja. Naista ainakin yksi, UNILMMO:Deutchland on
sijoittanut suomalaisiin kiinteistoihin (Union Investmet 2007). Union Investment Real Es-
tate GmbH:n yhtidmuoto on suomalaisista yhtiémuodoista hieman poikkeava rajavastuu-
yhtio Gesellschaft mit beschrankter Haftung (lyhennettyna GmbH). Rajavastuuyhtio on hy-
vin yleinen yhtiomuoto Saksassa, mutta Suomen lainsdadannosta téallaista yhtiomuotoa ei
I8ydy. Siksi Union Investment Real Estate GmbH on Suomessa rekistergity ulkomaiseksi
yhteisoksi (Kauppalehti 2015).

4.2 Tutkimusmenetelma ja tutkimuksen toteutus

Tutkimuksessa tarkastellaan edell& mainitun yhtion verotuksen mallia nykytilanteessa
seka vaihtoehtoisessa skenaariossa, jossa yhtio saisikin tuloja REIT-yhtion kautta. Kuiten-
kin huomion kohteena ovat vain yhtion saamat kiinteistosijoitustulot rajavastuuyhtién
kautta Suomessa sijaitsevien kiinteistdjen osalta. Union Investment Real Estate GbmH:n
Euroopan kiinteistéjen arvo on noin 7,3 miljardia euroa. Tastd Suomessa sijaitseviin Kiin-
teistoihin on sijoitettuna 344,2 miljoonaa euroa, eli 4,9 prosenttia kaikkien Eurooppa-kiin-

teistjen arvosta. (Union Investment 2015.)

Union Investment Real Estate GmbH on Suomessa rekisterdity ulkomaiseksi yhteistksi ja
tasséa opinnaytteessa vertaillaan sen verotusta Suomessa ja Saksassa verrattuna tilantee-
seen, jossa kyseinen rajavastuuyhtio olisikin yhtiomuodoltaan REIT-yhti6. REIT-yhti6t ovat
yhtibmuotona varsin uusi asia ja Saksan lainsdadannoén mukaan yhtididen toiminnasta va-
hintddn 75 prosenttia tulee olla kiinteistdsijoitustoimintaa. Siksi nykytilannetta verrataan
nimenomaan sijoittamiseen REIT-yhtion kautta. Lahtdoletus vertailulle oli, etta rajavastuu-
yhtio on verotuksellisesti edullinen vaihtoehto, koska tarkasteltava yhtio on valinnut sen
yhtiomuodokseen, mutta REIT-yhtio voisi olla verotuksellisesti viela edullisempi vaihto-
ehto. Oletettavasti verotus on keskeinen asia yhtiomuotoa valittaessa, mutta aiempien lu-
kujen perusteella lahtdoletuksena oli myds, etta REIT-yhtion toimintaan kohdistuvat rajoi-

tukset ovat osaltaan vaikuttaneet yhtiomuodon valintaan.

Vertailu verojen maarasta on toteutettu laskelman muodossa. Laskelman lukujen tarkoi-
tuksena on kuitenkin nayttaa vain suuntaa antavasti, kumman yhtiomuodon kautta verotus
on tutkittavassa tapauksessa edullisempaa. TAma johtuu siita, etta tilanne, jossa yhtio
omistaisi REIT-yhtion ja saisi sita kautta kiinteistdsijoitustuloja Suomesta, ei ole kaytan-
ndssa mahdollinen nykytilannetta vastaavasti. Siksi laskelman toteuttaminen lukujen puo-
lesta taysin vertailukelpoisesti ei ollut mahdollista. TAssa luvussa pohditaan syita tahan,

mutta tarkemmin ndité syité ja niiden seurauksia pohditaan johtopaatdksissa. Vertailun
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paatavoitteena onkin avata saksalaisen rajavastuuyhtitn ja REIT-yhtion kautta sijoittami-
sen eroja tarkasteltavan yhtion nakokulmasta. Naiden erojen kautta on mahdollista pohtia

syitd, miksi yhtio sijoittaa nykytilanteessa Suomessa juuri rajavastuuyhtion kautta.

Kuten edella mainittiin, tarkasteltava yhtié hallinnoi Union Investment Real Estate
GmbH:ta, joka puolestaan omistaa useampia rahastoja. N&ista ainakin yksi,
UNILMMO:Deutchland on sijoittanut suomalaisiin kiinteistdihin. Tarkkaa tietoa siitd, minka
kaikkien rahastojen kautta yhtié on sijoittanut Suomessa tai ylipaatadan Euroopassa sijait-
seviin kiinteistoihin, ei kuitenkaan ollut saatavilla. Tamé asetti haasteita tarkasteltavan yh-
tion verotettavan tuloksen selvittdmiseen Suomessa sijaitsevien kiinteistéjen osalta.
Koska vertailun tarkoitus on lukujen puolesta olla vain suuntaa antava, vertailussa on kay-
tetty l&hteena yhtion omia internetsivuja ja saatavilla olleita tilinpaatésasiakirjoja, joita oli
rahastokohtaisesti vain osasta yhtion emoyhtion Union Investment Groupin omistamista
rahastoista, seka Union Investment Groupista. Uusin, eli vuoden 2014, tilinpaatos oli saa-
tavilla vain Union Investment Groupin omistavasta emoyhtiésta DZ Bank Groupista. Las-
kelman verotettavana tuloksena on taman vuoksi prosenttiosuutena laskettu tarkastelta-
van yhtion suomalaisten kiinteistdjen osuus tuloksesta. Tama prosenttiosuus on johdettu
laskemalla Suomessa sijaitsevien kiinteistéjen prosenttiosuus DZ Bank Groupin hallin-

noimien varojen arvosta.

DZ Bank Groupin hallinnoimat varat vuonna 2014 olivat 402,543 miljardia euroa ja liiketu-
los 2,867 miljardia euroa, eli 0,71 prosenttia hallinnoitavien varojen arvosta. Union Invest-
ment Groupin hallinnoimat varat vuonna 2014 olivat puolestaan 232,1 miljardia euroa,
josta kiinteistdrahastoissa oli 27,8 miljardia euroa. Naista suomalaisiin kiinteistdihin sijoit-
tavan Unilmmo:Deutchlandin varat olivat, kuten jo aiemmin mainittiin, 7,5455 miljardia eu-
roa. Suomessa sijaitsevien kiinteistéjen arvo oli 344,2 miljoonaa euroa, eli 0,09 prosenttia
DZ Bank Groupin hallinnoimista varoista. 0,09 prosenttia DZ Bank Groupin tuloksesta
vuonna 2014 oli noin 2,451 miljoonaa euroa. (Taulukko 1.)

Tata lukua kaytettiin vertailun laskelmassa teoreettisena verotettavana tuloksena seka ny-
kytilanteen, etté vaihtoehtoisen skenaarion osalta. Luku on teoreettinen ja todellisuudessa
verotettava tulos suomalaisten kiinteistéjen osalta voi olla jotain muuta. Yhtidn eri rahastot
ovat varmastikin tuottaneet eri tavalla. Siksi suomalaisista kiinteist6ista saatu tuotto on
voinut olla vihemman tai enemman, mutta laskelman tavoitteena on nayttaa verotuksen
taso suuntaa antavasti eri yhtiomuodoille, joka taas ei ole tdssa tapauksessa riippuvainen

tuloksen tarkasta euromadarasta. Lisaksi verotettavasta tuloksesta ei ole eritelty juoksevien
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tuottojen ja luovutusvoittojen osuutta, silla silloin kun luovutusvoitot ovat Saksassa verolli-
sia, niita verotetaan samoin kuin juoksevia tuottoja. Saksassa ei ndet ole omaa veroa luo-

vutusvoitoille

Taulukko 1. Vertailussa kaytetty liiketulos Suomessa sijaitsevista kiinteistoista

DZ Bank Group

Hallinnoitavat varat 402 543 000 000,00 €
liilkevoitto ennen veroja 2 867 000 000,00 €
liikevoitto suhteessa varoihin 0,71 %

Union investment Group
Hallinnoitavat varat 232 100 000 000,00 €
joista kiinteistdrahastoja 27 80O 000 000,00 €

Unilmmo:Deutchland-rahasto

Hallinnoitavat varat 7 574 500 000,00 €

josta Suomi-kiinteistajd 344 200 000,00 €

osuus DZ Bank Groupin varoista 0,09 %

osuus DZ Bank Groupin liikevoitosta 2451 468,29 €
4.3 Tulokset

Tarkasteltaessa Union Asset Management Holding AG:seen kohdistuvaa verorasitusta
Suomessa sijaitsevien kiinteistdjen osalta tulee tarkastella seka juoksevista tuotoista, el
nettovuokratuotoista etta luovutusvoitoista saatavaa tuloa. Tassé luvussa yhtion konais-
verorasitusta tullaan tarkastelemaan ensin nykytilanteen osalta, jonka jalkeen tarkastel-
laan vaihtoehtoista skenaariota, jolloin tulot tulisivatkin REIT-yhtion kautta. Vertailun
yksinkertaistamiseksi juoksevien tuottojen ja luovutusvoittojen verotus esitellaan
yhtiomuodoittain omina alalukuinaan. Laskelmat on laadittu excel-muotoisina ja ne
nakyvat kokonaisuudessaan liitteissa (Liitteet 1-4). Tassa luvussa on kuitenkin tekstin lo-

massa osia naista laskelmista taulukoiden muodossa havainnollistamisen vuoksi.

Kokonaisverorasitusta tarkasteltaessa on huomioitava seké voitto-osuuden saajan etta
voitto-osuuden maksajan verorasitus Suomessa ja Saksassa. Tassa tapauksessa voitto-
osuuden saajana on tarkasteltava yhtié Union Asset Management Holding AG (my6hem-
min AG) ja voitto-osuuden maksaja on nykytilanteessa Union Investment Real Estate
GmbH. Union Investment Real Estate GmbH:n tekemé&staan voitosta maksama

yhteisévero on pois Union Asset Management AG:n tulosta, joten siksi vertailussa huomi-
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oidaan seka tytar- ettd emoyhtion kokonaisverorasitus. Laskelmassa ei kuitenkaan huomi-
oida mahdollisia verorasituksia tarkasteltavan yhtion ja sen emoyhtiéiden, Union Invest-
ment Groupin ja DZ Bank Groupin valilla tutkimuksen laajuuden vuoksi. T&ma ei
my6skaan olisi tarkoituksenmukaista, silla tarkastelussa on nimenomaan Union Asset

Managementin hallinnoima yhti6 ja sen yhtiomuodon vaikutus verotukseen.

4.3.1 Rajavastuuyhtion kautta saadun kiinteistosijoitustulon kokonaisverorasitus

Union Investment Real Estate GmbH toimii Suomessa ulkomaisena yhteiséna. Silla ei ole
Suomessa kiinteaé toimipaikkaa. Laskelmassa on oletuksena, etté yhtid saa Suomesta
tuloja ainoastaan kiinteistdosakeyhtioista vuokratuottoina ja luovutusvoittoina. Lahtokoh-
taisesti Suomella ei ole verotusoikeutta ulkomaisen yhteison tuloon, jos talla ei ole kiin-
te&a toimipaikkaa Suomessa. Kuitenkin, Suomella on verotusoikeus Suomessa olevasta
kiintedstd omaisuudesta ja osakehuoneistoista saatuun tuloon, vaikka yhteisélle ei muo-
dostu kiinteda toimipaikkaa (Tuloverolaki 10 §). Taman perusteella voisi olettaa, etta tassa
tapauksessa Suomella olisi verotusoikeus Union Investment Real Estate GmbH:n Suo-
messa sijaitsevista kiinteistoista saatuun tuloon. Tarkemmin ottaen tdma verotusoikeus
tarkoittaa, ettd TVL:n mukaan Suomesta saatua kiinteistdtuloa voidaan verottaa Suo-

messa.

Verosopimustilanteessa Suomella ei ole verotusoikeutta asunto-osakeyhtitn tai kiinteisto-
osakeyhtion kautta tulevaan vuokratuloon tai luovutusvoittoon, paitsi jos verosopimuk-
sessa on niiden osalta erityismaarays. Suomen ja Saksan valisesséa verosopimuksessa on
tallainen erityismaarays, joka antaa Suomelle oikeuden verottaa kiinteastd omaisuudesta
saatujen tulojen tapaan sellaisten yhtién osuuksien tai osakkeiden perusteella saatua tu-
loa, jotka oikeuttavat kayttdmaan yhtion omistamaa kiintedd omaisuutta. Nain ollen nayt-
taisi silta, ettd Suomella on myds verosopimuksen mukaan oikeus verottaa kiinteistéosa-

keyhtion kautta saatua tuloa.

Huomionarvoista on kuitenkin, ettd Suomen ja Saksan valisessa verosopimuksessa raja-
taan viela tarkemmin, millaista kiinteistdosakeyhtion osakkeista saatavaa tuloa voidaan
verottaa Suomessa. Tulon on oltava muuta tuloa kuin sellaista, josta yhtié on velvollinen
suorittamaan veroa tai joka on saatu yhtion voitonjakona. N&in ollen vuokratuotot ja luovu-
tusvoitot eivat lukeudu kiinteistdtuloihin, joita voidaan verottaa Suomessa. (Suomen ja
Saksan verosopimus 6. § 4.) Tassa vertailussa kaytetyt tuotot ovat siis sellaisia kiinteisto-

tuloja, joita ei tdm&n mukaan veroteta Suomessa eikd Suomella ole niihin verotusoikeutta.

24



Osingonsaajana toimii tdssa vertailussa holding-yhtié Union Asset Management AG. Seka
holding-yhtio etta sen tytaryhtié Real Investment Real Estate GmbH ovat saksalaisia yhti-
Oitd. Taméan vuoksi laskelmassa ei sovelleta verosopimuksia laskettaessa veroa osingon-
saajalle. Talloin ei sovelleta mydskaan verosopimuksen saadoksid suorasijoi-
tusosingoista. Suorasijoitusosingolla tarkoitetaan sellaista ulkomaita saatua osinkoa,
jonka saajana on yhti¢, joka omistaa osingonmaksajayhtiostd/-yhteisosta vahintaan 10
prosenttia. Omistusosuus tosin vaihtelee verosopimuksittain. (Verohallinto 2013.) Koska
kyseessa ei ole suorasijoitusosinko eikd Suomella ole verotusoikeutta tallaiseen kiinteisto-
tuloon, laskelman mukaisen kiinteistétulon verotus tapahtuu kokonaan Saksassa seka
osingonsaajan etta -maksajan osalta. Juoksevaa tuottoa, eli tassa tapauksessa netto-
vuokratuottoja, tai luovutusvoittoja ei siis veroteta Suomessa. (Taulukko 2.)

Taulukko 2. Saksalaisen rajavastuuyhtion ja AG:n saaman tulon verotus Suomessa

Ulkomainen yhteisd (Rajavastuuyhtitn osuus)

Kiintedstd omaisuudesta saatu tulo Erotus verrattuna REIT-yhtiGon
Liiketulos Vero-% Veron maird
2451 468 0 % - £ - £

Osingonsaaja, eli osakeyhtio (AG:n osuus tuloksesta)

Voitto-osuutena saatu tulo
2451 468 £ 0% - £ - £

Kaksinkertaisen verotuksen periaatteiden mukaisesti, jos tarkasteltavaa yhtiéta ja sen ty-
taryhtiota verotettaisiin Suomessa, nama maksetut verot hyvitettaisiin Saksan maksetta-
vasta verosta. Lahdevaltiossa asuvan yhtion toisessa valtiossa asuvalle yhtidlle maksama
osinko on vapaa lahdevaltion verosta siina laajuudesta kuin osinko olisi ollut vapaa ve-
rosta toisen valtion lainsaadanndn mukaan, jos molemmat yhtiot olisivat sijainneet sa-
massa valtiossa. Kuten jo edella mainittiin, tassa tapauksessa hyvitettdvaa veroa ei
synny. Taman vuoksi lAhdeveron hyvityksen malli on laskelmassa vain havainnollistami-

sen vuoksi (Taulukot 3 ja 4, kohta 1)

Taulukko 3. Rajavastuuyhtion saaman tulon verotus Saksassa

Rajavastuuyhtion yhteisbvero Erotus verrattuna REIT-yhtiGon
Liiketulos Vero-% Veron méird 2
24514638 30,94 % 758 361,72 € 758 361,72 €
Maksettava vero, vihennettynd I5hdeverolla
Lihdevero Saksan vero Veron méddrd 1
- £ 758 361,72 € 758 361,72 € 758 361,72 €
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Osingonmaksajan, eli rajavastuuyhtion, verona menee Saksassa sen yhteisdvero. Sak-
sassa yhtioilla ei ole yhtenaista yhteiséveroprosenttia, kuten Suomessa, silla verotus
koostuu useammasta eri verosta, joista osan taso vaihtelee alueittain. Keskimaarin saksa-
laiset yhtiot maksavat 29,83 prosenttia yhteisdveroon rinnastettavia veroja. Tama sisaltaa
seka yhteiso- ettd solidaarisuusveron. Vertailussa kaytettiin kuitenkin tamén keskiarvon
sijaan todellista Union Investment Groupin emoyhtion, eli DZ Bank Groupin, veroprosent-
tia, joka oli vuonna 2014 30,935 prosenttia. Tahan veroon on laskettu saksalainen yhtei-
sovero sisaltden solidaarisuusveron, eli yhteensa 15,85 prosenttia, ja tamén lisdksi emo-
yhtion liikeveron maaré 15,085 prosenttia. (DZBank Group 2015; Taulukko 3, kohta 2.)
Laskelman mukaan rajavastuuyhtié maksaa suomalaisista kiinteistoista veroa vajaat

760 000 euroa, kun verotettava tulos on noin 2 450 000 euroa. REIT-yhti6 ei vastaavasti

joudu maksamaan ollenkaan tatd veroa, mutta siita liséd myéhemmin tassa luvussa.

Saksassa osakkaille maksetun voitonjaon verokohtelu riippuu siitd, onko voitto-osuuden
saajana yhtio, luonnollinen henkil® vai rajoitetusti verovelvollinen. Yhtitille maksetut osin-
got ovat Saksassa 95 prosenttisesti verovapaita riippumatta siitd, ovatko osingot saksalai-
sia vai ulkomaalaisia osinkotuottoja. Loppu viiden prosentin osuus lasketaan saajayhtion,
eli tassa tapauksessa Union Asset Management AG:n verotettavaan tuloon vahennyskel-
vottomina liikekuluina, riippumatta siita, paljonko kulut ovat todellisuudessa olleet. Tdma

tarkoittaa sita, etta tuo viiden prosentin osuus kasvattaa verotettavaa tulosta.

Taulukko 4. Osakeyhtion (AG:n) saaman tulon verotus Saksassa nykytilanteessa

Osingonsaaja, eli osakeyhtio (AG:n osuus tuloksesta) Erotus verrattuna REIT-yhtioon
Liiketulos 2
1693 107
Osingonsaajan (AG) vero osingoista
Verotonta 95% Veroton osuus Veroton osuus
1693 107 95% 1608451,25€ 3
Verollista 5% Verollinen osuus Verollinen osuus
1693 107 5% 84 655,33 €
Verollisen osuuden yhteistvero Veron maird 3
84 655,33 30,94 % 20 188,13 € - 3061143.86€
Maksettava vero, vahennettynd lahdeverolla
Lihdevero Saksan vero Veron midrd 1
- £ 20 188,13 € 20 188,13 € - 361143.86€

Verot yhteens3 784 549,84 € 4 397 217,B5€ &5

Kun voitto-osuuden maksavan rajavastuuyhtion tuloksesta on vahennetty sen maksamat

verot, jaljelle ja& voitto-osuuden saajan osuus tuloksesta. Tassé vertailussa tuo tulos on
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vajaat 1 700 000 euroa. Siita siis laskettiin vertailuun voitto-osuuden saajan suoraan mak-
samat verot. (Taulukko 4, kohta 2.) Vertailussa voitto-osuuden, eli osinkojen, saajana on
Union Asset Management AG. Kuten edella mainittiin, tasta vajaan 1 700 000 euron tulok-
sesta 95 prosenttia on verovapaata ja loppu 5 prosenttia lisdtdan yhtion verotettavaan tu-
lokseen. Tarkasteltava yhtio ei siis tdsséa tapauksessa maksa Suomen osinkoveroon ver-
rattavaa veroa. Sen sijaan osingonsaajayhtit joutuu maksamaan verotettavasta tulokses-
taan yhteisbveroa saman veroprosentin mukaan kuin rajavastuuyhtio, eli keskimaarin
29,83 prosenttia. Tassa vertailussa voitto-osuuden saajana tarkasteltavan yhtion yhteiso-
verona on kaytetty samaa veroprosenttia kuin rajavastuuyhtion kohdalla, eli 30,935 pro-
senttia. Veron maara 1 700 000 euron tuloksesta on talléin noin 26 000 euroa. (Taulukko
4, kohta 3.)

Nykytilanteessa tarkasteltavan yhtion verorasitus muodostuu seka rajavastuuyhtion etta
yhtidnsa itsensa maksamista yhteistverosta, likeverosta ja solidaarisuusverosta. Naméa
verot ovat nykytilanteessa vajaat 785 000 euroa. Ero REIT-yhtion kautta saatavien tulojen
verotukseen on huomattava, silla REIT-yhtion kautta sijoitettaessa verojen maara on yh-
teensa vain noin 397 000 euroa. (Taulukko 4, kohdat 4-5.)

4.3.2 REIT-yhtidn kautta saadun kiinteistosijoitustulon kokonaisverorasitus

REIT-yhtidihin sovelletaan niin Suomessa kuin Saksassa erityista REIT-verolakia, jonka
perusteella naiden yhtididen toiminta on verovapaata. Verovapauden edellytyksena on
kuitenkin erilaisia rajoituksia. REIT-yhtioén kautta saadun kokonaisverorasituksen laskel-
massa on oletuksena, aivan kuten nykytilanteenkin osalta, etta yhtié saa Suomesta tuloja
ainoastaan kiinteistdosakeyhtitista vuokratuottoina ja luovutusvoittoina. REIT-yhti6ille on
asetettu omistusosuuden suhteen rajoitus, jonka mukaan yksi osakas ei voi omistaa yhti-
osta yli 10 prosenttia. Tama rajoitus vaikuttaisi tdten myos Union Asset Manament AG:n
omistusosuuteen. Laskelma on kuitenkin toteutettu verojen maaran vertailtavuuden vuoksi
niin, etta yhtié omistaisi REIT-yhtion kokonaan. Kaytannssa pienempi omistusosuus vai-
kuttaisi yhtion saamaan voitto-osuuteen, jolloin pienemmast4, alle 10 prosentin voitto-

osuudesta, maksettaisiin tietysti vAhemman veroja.

Kuten jo rajavastuuyhtion kautta saatua tuloa kasitelleessa alaluvussa mainittiin, Suomen
ja Saksan verosopimuksessa mainitaan, millaista kiinteistbosakeyhtion osakkeista saata-
vaa tuloa voidaan verottaa Suomessa. Tulon on oltava muuta tuloa kuin sellaista, josta
yhti6é on velvollinen suorittamaan veroa tai joka on saatu yhtion voitonjakona. REIT-yhtio

ei ole verovelvollinen harjoittamastaan toiminnasta, mutta vuokratuotot ja luovutusvoitoista
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tuleva tulos ja sitéa kautta voitonjako tarkasteltavalle yhtidlle eivat ole sellaista kiinteistotu-
loa, jota voisi verottaa Suomessa. (Suomen ja Saksan verosopimus 6 8.) Tassa vertai-
lussa olevat tuotot ovat siis myds REIT-yhtion osalta sellaisia kiinteist6tuloja, joita ei ta-

man mukaan veroteta Suomessa eika Suomella ole niihin verotusoikeutta.

Taulukko 5. REIT-yhtion ja osakeyhtion saaman tulon verotus Suomessa

Ulkomainen yhteisd (REIT-yhtidn osuus)
Kiintedstd omaisuudesta saatu tulo Erotus verrattuna nykytilanteeseen

Liiketulos Vero-% Veron madara
2451 468 0% - £ - £
Osingonsaaja, eli osakeyhtid (AG:n osuus tuloksesta)
Voitto-osuutena saatu tulo
2451 468 0% - £ - £

Koska REIT-yhtid ei ole verovelvollinen harjoittamastaan kiinteistdsijoitustoiminnasta,
osingonmaksajan verotus on Saksassakin nolla prosenttia (Taulukko 6, kohta 2.)
Laskelmaan on jalleen otettu, kuten nykytilanteenkin osalta, mahdollisen lahdeveron
hyvittdmisen kaava havainnollistamisen vuoksi. Jos osingonmaksaja tai sen saaja joutuisi
maksamaan tuotoistaan veroa Suomeen, hyvitettdisiin se Saksan maksettavasta verosta.
(Taulukko 6, kohta 1; Taulukko 7, kohta 1)

Taulukko 6. REIT-yhtion saaman tulon verotus Saksassa

Osingonmaksajan {REIT-yhtid) yhteistvero Erotus verrattuna nykytilanteeseen
Litketulos Vero-% Veron maira 2
2451 468 0,00 % - € - 738361,72€
Maksettava vero, vihennettyni lihdeverolla 1
Lihdevero Saksan vero  Veron mdird
- £ - £ - £ - 738301,72€

Koska REIT-yhti6t ovat vapautettuja yhteisdveron maksusta, tdssa vaihtoehtoisessa
skenaariossa kokonaisverorasitus muodostuu osingonsaajayhtion verotuksesta. Toisin
kuin rajavastuuyhtioltéa saadut osingot, ovat REIT-yhtion kautta saadut osingot niiden
saavalle yhtitlle Saksassa kokonaan veronalaista tuloa. TAma verotettava tulo
laskelmassa on noin 2 450 000 euroa, eli sama kuin REIT-yhtidlla, koska tuloksesta ei
vahenneta veroja, silla kuten edella mainittiin, niitd ei REIT-yhtidlla ole. (Taulukko 7. kohta
2.) Verotettavaan tuloon sovelletaan erityista REIT-yhtidilta saatuihin osinkoihin
kaytettavaa verokantaa, joka on yhtidille 15,80 prosenttia. Talldin yhtion maksettavan
veron maara on noin 387 000 euroa, joka on myds REIT-yhtion kautta saadun tulon

kokonaisverorasitus tdssa tapauksessa. (Taulukko 7, kohdat 3-5.)
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Taulukko 7. Osakeyhtion (AG:n) saaman tulon verotus Saksassa

Osingonsaaja, eli osakeyhtid (AG:n osuus tuloksesta) Erotus nykytilanteeseen

Liiketulos 2
2451 468

Osingonsaajan (AG) vero osingoista

Verotonta 0% Veroton osuus
0 0% - £ 3
Verollista 100% Verollinen osuus
2451 468 100 % 2451 468,29€ 3
Verollisen osuuden yhtidvero
2451 468,29 € 15,80 % 387 331,99€ 3 361 143,36 €
Maksettava vero, vihennettynd I3hdeverolla
Lihdevero Saksanvero  Veron m3drd
€ 387331,99€ 38733199€ 1 361 143,86 €
Verot yhteens3 387 33199€ a -397 217,85€ 5

4.3.3 Tulosten yhteenveto

Tarkasteltaessa tutkimuksen kahden eri skenaarion, eli saksalaisen rajavastuuyhtién ja
REIT-yhtion kautta saadun tulon verotusta Suomessa ja Saksassa, voidaan huomata, etta
REIT-yhtion kautta saadun kiinteistosijoitustulon kokonaisverorasitus on tassa
tapauksessa huomattavasti pienempi. Kiinteistdsijoitustuloa ei kummassakaan
vaihtoehdossa veroteta Suomessa, joten Suomen lahdeverotusta ei tarvitse talléin
huomioida. Jaljelle jAdva verorasitus on Saksan voitto-osuuden maksajaan ja saajaan

kohdistuva verotus.

Nykytilanteessa voitto-osuuden maksava yhtid maksaa Saksassa yhteiséveron kaltaisia
veroja 30,935 prosenttia, eli laskelman mukaisesti suomalaisten kiinteistdjen osalta noin
700 000 euroa. Sen sijaan REIT-yhtioé on vapautettu maksamasta yhteiséveroa. Tdma
onkin ratkaiseva tekija, jonka vuoksi REIT-yhti6 vaikuttaa olevan verotuksellisesti
edullisempi kuin rajavastuuyhtié. Osakastasolla voitto-osuuden saajaa, eli tassa
tapauksessa AG:ta, verotetaan nykytilanteessa vain pienesta viiden prosentin osasta
voitto-osuutta. REIT-yhtion kautta saatuna voitto-osuus olisi kuitenkin sen saajalle
kokonaan veronalaista tuloa. Nykytilanteessa AG maksaa suomalaisista kiinteisttista
saaduista tuloista laskennallisesti noin 31 000 euroa yhteisdveroa. Puolestaan tilanteessa,
jossa sama tulo tulisi REIT-yhtién kautta, AG:n maksettavaksi tulisi veroja noin 387 000
euroa. Ero voisi olla vielda suurempikin, mutta REIT-yhtion kautta saatuun tuloon
sovelletaan Saksassa yhtiomuotoisten osakkaiden osalta 15,80 prosentin verokantaa.
GmbH:n kautta saadusta tulosta AG maksaa veroja normaalin yhteisdverokannan

mukaan.
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GmbH:n kautta saadun kiinteistdsijoitustulon kokonaisverorasitus GmbH:n ja AG:n
maksamat verot huomioiden on talla hetkella noin 790 000 euroa tuloksen ollessa noin
2 450 000 euroa. Vaihtoehtoisessa tilanteessa, jossa GmbH:n tilalla olisi REIT-yhtig,
kokonaisverorasitus olisi vain noin 387 000 euroa. (Taulukko 8.)

Nain ollen tamén laskelman mukaan REIT-yhtion kautta veroja joutuisi maksamaan yli
puolet vahemman, eli tarkemmin ottaen ero olisi 50,96 prosenttia. (Taulukko 8.) Tama
prosenttiluku ei muutu, vaikka liikkevoiton maaré olisikin jotain muuta. Kaikki vertailussa
olevat verot ovat naet prosentuaalisia suhteessa tuottoihin. Vaikka maksettava vero olisi
euroina enemman tai vahemman riippuen tulojen méaréasta, verojen suhde tuloihin ei
muutu. Taman vuoksi REIT-yhtidn kautta saadusta tulosta maksettavaa veroa tulee siis
yhteensé 50,96 prosenttia vahemman kuin rajavastuuyhtion kautta saaduista tuloista
tulojen maarasta riippumatta. Tama prosentti muuttuu ainoastaan, jos jonkin veron

veroaste muuttuu.

Taulukko 8. Rajavastuuyhtion ja REIT-yhtion kautta saadun tulon kokonaisverorasitus

Verotus Suomessa

Ulkomainen yhteiso (rajavastuuyhtion osuus) Ulkomainen yhteiso (REIT-yhtion osuus)
Kiintedsta omaisuudesta saatu tulo Kiintedsta omaisuudesta saatu tulo
Liiketulos Vero-% Veron maara Liiketulos Vero-% Veron maara
2451 45820 £ 0 % - £ 2451 46320 € 0% - €
O=singonsaajan, eli osakeyhtion (AG) osinkovero |Osingonsaajan, eli osakeyhtion (AG) osinkovero
2451 45820 £ 0 % - £ 2451 46320 € 0% - €
Verotus Saksassa
O=singonmaksajan (GmbH) yhteisovero O=ingonmaksajan (REIT) yhteisovero
Liiketulos Vero-% Veron maara Liiketulos Vero-% Veron maara
2451 45820 £ 30,594 % 758 351 72 € 2451 45820 € 0 % - £
Maksettava vero, vahennettyna lahdeverolla Maksettava vero, vihennettyna lahdeverolla
Lihdevero Saksan vero Veron maiara Lahdevero Saksan vero Veron maara
- € TEBIHITZE 758 351 72 € - £ - £ - £
O=singon saajan (AG) osuus tuloksesta O=ingon saajan (AG) osuus tuloksesta
Liiketulos Liiketulos
1693 10657 € 2451 45820 €
O=singon saajan (AG) osinkovero O=ingon saajan (AG) osinkovero
Liiketuloksen veroton osuus 95 % Liiketuloksen veroton osuus 0 %
1608451 25€ - £
Liiketuloksen verollinen osuus 5% Liiketuloksen verollinen osuus 100%
101 58638 € 2451 458208 €
Verollizen osuuden yhteisover Veron maara Verollizen osuuden yhteisovero Veron maara
101 586,39 30,594 % 31 42575 € 2451 45820 € 1580 % 387 331 85€
Maksettava vero, vahennettyna lahdeverolla Maksettava vero, vihennettyna lahdeverolla
Lihdevero Saksan vero Veron maiara Lahdevero Saksan vero Veron maara
- £ 31 42575 € 31 42575 € - € 3BFT3INGLE IBFINO9E
Verot yhieensa FROTB7 AT £ 387 331,00£
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4.4 Johtopaatdkset

Verotusta vertailevan laskelman perusteella Suomessa sijaitsevista kiinteistosta tulevien
kiinteistdsijoitustulojen kokonaisverorasitus tarkasteltavan yhtion nakékulmasta on huo-
mattavasti kevyempaa, jos tulo tulee REIT-yhtion kautta kuin rajavastuuyhtion kautta.
Tama johtuu REIT-yhtion edullisesta verotuksellisesta asemasta. REIT-yhtiéta ei veroteta
yhti6tasolla lainkaan. Tosin REIT-yhtion kautta saadusta tulosta holding-yhtion osuus ve-
rosta on oheisen vertailun mukaan jopa suurempi kuin nykytilanteessa, silla kaikki vero tu-
lee juurikin holding-yhtion, eli voitto-osuuden saajan, maksettavaksi. Silti, vaikka verotus
osakastasolla on raskaampaa kuin rajavastuuyhtion osakkaille, ei se poista yhtidtason ve-
rottomuuden hyotyja. Tosin, jos REIT-yhtiosta saatua osakastuloa verotettaisiin samalla
yhteisdveroprosentilla kuin muiden saksalaisten yhtididen kautta saatua tuloa, olisi erotus
REIT-yhtion ja rajavastuuyhtion valilla huomattavasti pienempi. Kaiken kaikkiaan vertailun
perusteella voidaan todeta, ettd REIT-yhti® on verotuksellisesta ndktkulmasta edullinen
vaihtoehto tdméan vertailun kaltaisessa emo-tytaryhtio tilanteessa.

Vertailun tuotoksena olevasta laskelmasta teoreettisen tekee kuitenkin se seikka, etta las-
kelmassa yhtion voitto-osuudeksi on huomioitu vertailun molemmissa skenaarioissa 100
prosenttia tytaryhtion voitoista verotuksen vertailukelpoisuuden vuoksi. Kaytannéssa hol-
ding-yhtio ei voisi kuitenkaan omistaa REIT-yhtidstéa yli 10 prosenttia. Talléin toki holding-
yhtién verorasitus olisi paljon pienempi, mutta vastaavasti suurin osa tuotoista menisi
muille omistajille. Nain ollen voidaan todeta, ettei REIT-yhtion kautta sijoittaminen toimi

nykyisen kaltaisen konsernirakenteen puitteissa.

Toinen keskeinen REIT-yhtidon liittyva rajoite verovapauden saamiseksi on yhtion velvoite
jakaa liiketoimintansa verovapaista voitoista vahintdan 90 prosenttia omistajilleen osin-
koina. REIT-yhti6 ei siis voi jattaa kuin pienen osan voitoistaan jakamatta omistajilleen
osinkoina eika voittoja voi jakaa muilla tavoin kuin osinkoina. Téllainen korkea osingonja-
kovelvoite heikentda rahaston rahatilannetta ja voi ndin vaikeuttaa rahaston toimintaa.
Kun lahes koko voitto jaetaan osinkoina ulos, ei rahaa jaa paljon kasvuun vaadittaviin in-

vestointeihin.

Omistusosuuden ja voitonjaon rajoitusten lisdksi Suomen REIT-verolaissa on mainittu,
ettd Suomessa toimivat REIT-yhtiot saa toimia ainoastaan vuokra-asuntomarkkinoilla ja
80 prosenttia tulee tulla vuokratuotoista. N&in ollen Suomessa toimivan REIT-yhtion ei ole
mabhdollista sijoittaa liikekiinteistdihin. Yhtion ei siis olisi mahdollista sijoittaa Suomessa
samoihin sijoituskohteisiin kuin nykytilanteessa. Liikekiinteistdistd on mahdollista saada

suurempia tuottoja kuin asuinkiinteistoista, joten Suomen houkuttelevuus sijoituskohteena
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varmastikin véahenisi, jos yhtio sijoittaisi REIT-yhtion kautta. Esimerkiksi Saksan REIT-ve-
rolaissa ei vastaavaa rajoitusta ole, joten sen pohjalta tama rajoite estaa yhtion nykyisen

kaltaisen toiminnan vain Suomessa.

Edella tuli mainittua syit&, miksi tarkasteltava yhti6 ei sijoita REIT-yhtion kautta. Toinen
tutkimuksen myo6ta herannyt kysymys on se, miksi yhtio on sijoittanut juuri saksalaisen ra-
javastuuyhtion, GmbH:n kautta. Suomessa téllaista yhtiomuotoa ei ole, mutta GmbH vas-
taa suomalaisista yhtiomuodoista lahinn& kommandiittiyhti6té. Tosin silla on myds osake-
yhtiomaisia piirteitéd. Yhden naisté voisi katsoa olevan sen verotus Saksassa. Yhti6ita ve-
rotetaan samalla tavalla yhtittasolla kuin saksalaisia osakeyhtiditdkin (AG:ta). Suomessa
olevat kiinteistosijoitusyhtiot omaavat useimmiten kommandiittiyhtiomuotoisia rakenteita ja
taman voisi olettaa johtuvan kommandiittiyhtididen edullisesta verotuksellisesta asemasta,
jolloin yhti6ta verotetaan vain osakastasolla. TAman vuoksi rajavastuuyhtion verottaminen
Saksassa osakeyhtitn tavoin oli yllattavaa. Sijoitusyhtion liiketoiminnan luonteen ja laajuu-
den vuoksi on kuitenkin luonnollista, etta yhti6 toimii juuri saksalaisen rajavastuuyhtion
kautta. Verotuksen vastapainona rajavastuuyhtién yhtiomiesten vastuu rajoittuu kiintedén

summaan, eli osuuksien arvoon ja yhtion velvoitteiden maara on verraittain pieni.

4.5 Luotettavuus ja patevyystarkastelu

Opinnayte toteutettiin vertailevana case-tyyppisena tutkimuksena. Taméan vuoksi talle tut-
kimukselle ei voida tehdd samanlaista luotettavuus- ja patevyystarkastelua kuin perintei-
semmille maaréllisille ja laadullisille tutkimuksille, jolloin tarkastelujen kriteeristd johdettai-
siin tutkimuksesta tydn lahestymistavan mukaisesti. Luotettavuudella tarkoitetaan tassa
tapauksessa sitd, onko tutkimus toteutettu niin, ettd saatavilla on uskottavaa ja luotettavaa

tutkimustietoa.

Yksi iso tydn aiheen ja sen rajauksen aiheuttama haaste olikin luotettavan tiedon saami-

nen. Tyon kokoaminen vaati tutustumista monenlaisiin lahteisiin, muun muassa tarkastel-
tavan yhtion tilinpaatdsasiakirjoihin sekd Suomen ja Saksan aiheeseen liittyviin lakeihin.

Teoriaosuuteen tarkastelussa olevista yhtiomuodoista I6ytyi yleista tietoa suhteellisen hel-
posti ja Saksan verotuksesta I6ysin erilaisia patevia englanninkielisia lahteita. Naita olivat
esimerkiksi Saksan valtionvarainministerion seka kansainvélisten vero- ja yrityskonsulttien
sivustot ja tietysti, kuten edella mainittiin, aiheeseen liittyvat lait. Lahteena kaytettiin jonkin
verran my6s verotusta ja rahastosijoittamista kasittelevad suomalaista kirjallisuutta, mutta

koska verotus muuttuu nopeasti eika Saksan verotuksesta ja yhtiomuodoista ollut kirjalli-
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suutta helposti saatavilla, paapaino lahteissa oli asiallisissa internetléhteissa. Internetlah-
teita kaytettaessa samaa asiaa katsottiin useammasta eri sivustosta ja lahteina kaytettiin

vain viranomaisten ja alan asiantuntijoiden yllapitamia sivustoja.

Tyon yhtena tavoitteena oli tarkastella Union Asset Management Holding AG:n verotusta
suomalaisten kiinteistdjen osalta. Verotuksen tarkastelua varten tarvitsi |0ytaa lahdemate-
riaalia verotuksen nykymallista. Verotusta tarkastelevassa laskelmassa kaytettiin tarkas-
teltavan yhtion verotettavan tuloksen pohjana yhtion emoyhtion DZ Bank Groupin tilinpaa-
tosasiakirjoja vuodelta 2014. Nama olivat yhtion osalta ainoat saatavilla olleet julkiset tilin-
paatdsasiakirjat vuodelta 2014. Jos olisin saanut yhtiolta itseltdan vain sité tai viela tar-
kemmin yksittaista rahastoa koskevia tilinpaatdsasiakirjoja, en varmastikaan olisi saanut
tehda niista laskelmaa osaksi tata opinnaytetta. Se, etta kaytin laskelman pohjana emoyh-

tion tulosta asetti toki haasteensa tyon luotettavuudelle.

Tarkastelu tydssa kohdistui yhtion saamiin tuottoihin vain suomalaisten kiinteistéjen
osalta, jolloin nama tuotot olivat vain pieni osa DZ Bank Groupin tuotoista/liikevoitosta.
Laskelmassa johdettiin yhtion ja edelleen suomalaisten kiinteistdjen osuus DZ Bank Grou-
pin liikevoitoista kiinteistdjen arvoon perustuvan prosenttiosuuden perusteella. Luku on
teoreettinen ja todellisuudessa verotettava tulos suomalaisten kiinteistdjen pohjalta voi
olla jotain muuta. Yhtién eri rahastot ovat varmastikin tuottaneet eri tavalla. Siksi suoma-

laisista Kiinteistoista saatu tuotto on voinut todellisuudessa olla jotain muuta.

Huomion arvoista on kuitenkin se, ettei tyon tavoitteena ole antaa eurontarkkaa laskelmaa
verotuksesta tarkasteltavan yhtion nakékulmasta, vaan tarkastella vertailussa olevien sak-
salaisten yhtiomuotojen eroja. Tassa tarkastelussa verotus on vain yksi osa ja verotuk-
sesta tarkoitus on nayttaa verotuksen taso vertailun yhtiomuotojen valilla. Tamén havain-
nollistamisen kannalta yhtion verotettavan tuloksen tarkka euromaara ei ole kovin keskei-
nen asia, vaan tarkedmpaa oli selvittaa esimerkiksi, miten verotus jakautuu tarkastelussa

olevien yhtidmuotojen osalta yhtio- ja osakastasolla sek& Suomen ja Saksan valilla.

Tutkimusongelmana oli tarkastella sitd, miksi yhti¢ sijoittaa talla hetkelld Suomessa sijait-
seviin Kiinteistdihin saksalaisen rajavastuuyhtion, eli GmbH:n, eikd REIT-yhtion kautta.
Tarkastelussa paljastui keskeisimmat syyt, jotka kaytdnndssa estavat tarkastellun yhtion
toiminnan REIT-yhtidn kautta etenkin Suomessa. Nama rajoitteet pohjautuvat suoraan
Saksan ja Suomen REIT-lakeihin. Muitakin syité voi olla, mutta téassa tarkastelussa esiin
tulleet syyt ovat hyvin keskeisia, silla ne jo itsessaan rajaavat yhtidltda mahdollisuuden toi-
mia Suomessa REIT-yhtion kautta. Tall6in nAmé& syyt vastaavat itse tutkimusongelmaan.

Lahtooletuksena oli, ettd verotus on keskeinen yhtiomuodon valintaan vaikuttanut asia.
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Tama tyo paljastaa, ettei nain olekaan, vaan syyt ovat ennemminkin REIT-yhtidlain rajoi-
tukset ja toisaalta saksalaisen rajavastuuyhtion toiminnan joustavuus. Tutkimuksessa
esille tulleet vastaukset tutkimusongelmaan eivat taten olleet lahtdoletusta vastaavia,

vaan tutkimuksen vastaus oli yllattava, mutta vastasi silti hyvin itse tutkimusongelmaan.

Tassa tyodssa tarkastelu rajattiin ainoastaan Suomessa sijaitsevista kiinteistdista saatuun
tuloon. Nama tulot ovat kuitenkin vain pieni osa tarkastellun yhtion saamista tuloista ja yh-
tio hallinnoi useita eri rahastoja ympari maailmaa. Se, ettei yhtion tAman opinnaytteen pe-
rusteella kannata sijoittaa REIT-yhtion kautta patee jokseenkin hyvin toimintaan myo6s
muissa maissa. Tama perustuu etenkin REIT-yhtion omistusrakenne- ja osingonjakovel-
voitteisiin seké toisaalta siihen, etta rajavastuuyhtiolla on verrattain vahan velvoitteita. Li-
saksi vertailun yhtena tuloksena oli, ettd verotus tapahtuu kiinteistésijoitusten osalta yhtion
asuinvaltiossa, eli Saksassa. Eri maiden kaytannot voivat toki vaihdella, eli kaikissa
maissa Kiinteistosijoitustulojen verotus ulkomaisten yhteiséjen osalta ei valttamatta mene

nain. Siihen tdma tutkimus ei kuitenkaan ota kantaa.
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5 Pohdinta

5.1 Oma oppiminen

Opinnaytteessa haastavinta oli se, ettei aihe ollut entuudestaan minulle kovin tuttu enka
ollut toteuttamassa perinteista maarallista tai laadullista tutkimusta. Etenemisjarjestys
poikkesi perinteisemmasta tutkimuksesta ja opinnaytteen aihe ja itse tutkimusongelma
vaihteli tydn tekemisen aikana. Taman vuoksi oli varsinkin aluksi vaikeaa hahmottaa, mita
oikeastaan on tutkimassa ja miten siihen saa tarpeeksi kattavan ja validin vastauksen.
Tassa keskeisena ongelmana oli selvittdd, mika on sellainen tutkimusongelma, joka ei ole
lian laaja vastattavaksi, mutta kuitenkin antaa lisdarvoa. Samasta aiheesta néet olisi voi-

nut tehda paljon laajemmankin tutkimuksen.

Tyon kannalta oli tarkeaa tutustua ensin huolellisesti aihepiiriin ja tarkasteltavaan yhtioon.
Tassa alun perin asettamani aikataulu asetti lilan kovat rajoitteet, jonka vuoksi aihe tuntui
ensi haastavalta ja vaikealta tarttua. Olin kuitenkin kiinnostunut tasta aiheesta ja aihe lin-
kittyi jonkin verran mygs tyohoni, joten aihe tuntui silti mielekkaaltd. Taman vuoksi olin ha-
lukas toteuttamaan jonkin yhtion verotusta case-tyyppisesti vertailevan tutkimuksen, joten
en paatynyt kokonaan vaihtamaan aihetta. Ymmarretty&ni ajan niukkuuden 16ysasinkin ai-
kataulua. Tutustuttuani tarpeeksi aiheeseen paasin tekemaéan verotusta vertailevaa laskel-
maa. Haasteena kuitenkin oli oikeastaan koko ajan tydn rajaus ja kysymys siita, milloin

case-tyyppinen tutkimus on valmis.

Laskelmaa tehdessani minulle alkoi tarkemmin hahmottua syita, miksi tarkasteltava yhti6
toimii juuri saksalaisen rajavastuuyhtion kautta ja ettei verotus olekaan tassa ainoa merkit-
tava seikka. Tata kautta alkoi muovautua lopullinen tutkimusongelma, jolloin verotusta
vertaileva laskelma ei enaa ollutkaan tyon keskeisin tuotos. Tama helpotti tydn tekemista,
silla aluksi lahteiden saatavuus tuntui ongelmalliselta. Tassa kohtaa olin |6ytanyt tutkimus-
ongelman kannalta oleellisen tiedon, mutta myds sen esittaminen ymmarrettavasti tyon
lukijalle oli haasteellista. Kaytin tahan kuitenkin aikaa ja vaivaa, jotta sain laskelmista tar-

peeksi selkeat ja esitettya tyon tulokset ja johtopaatokset johdonmukaisesti.

Ennen tata ty6ta tiesin opiskelujeni ja tydni kautta yleisesti erilaisista verotuksen periaat-
teista, mutta sen soveltuminen tassa tutkittavassa tapauksessa ja saksalaisiin yhtiémuo-
toihin ja niiden toimintaan oli minulle uutta tietoa. Opinnadytteen kautta opinkin lisda seik-
koja, mitka vaikuttavat kiinteistdsijoitusyhtion yhtiomuodon valintaan ja lisda siitd, miten

monimutkaisia téllaisten yhtididen rakenteet voivat olla. Jatkossa osaan myods paremmin
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hahmottaa, millaisia vaiheita tamén kaltaisen tutkimuksen tekeminen vaatii ja missa jarjes-
tyksessa ne kannattaa toteuttaa. Erityisen palkitsevaa tytn toteuttamisessa oli vaihe, jol-
loin ty0 alkoi hahmottua selkeammin ja hahmotin laajan kokonaisuuden paremmin. Tutki-
muksen tekeminen kasvattikin taitojani paitsi hahmottaa laajoja kokonaisuuksia, myds 16y-
tamaan tavoitteiden kannalta merkityksellisia tietoja ja rajaamaan ei niin merkittavat asiat

pois.

5.2 Jatkotutkimusehdotukset

Opinnayte oli rajattu vertailemaan toimimista kahden saksalaisen yhtiomuodon kautta
Suomessa. Taman vuoksi samasta aiheesta voisi toteuttaa hyvin paljon laajemmankin tut-
kimuksen tai useita jatkotutkimuksia hieman eri nakokulmasta. Tarkasteltu yhtio toimii 23
eri maassa, joten laajempi tutkimus voisi huomioida nédiden kaikkien maiden lainsaadan-
not ja niiden sisaltamat erityispiirteet ulkomaisten yhteiséjen verotuksesta seka rajoitukset
saksalaisen rajavastuuyhtion ja REIT-yhtién toiminnalle. Lisaksi voisi tehda jatkotutkimuk-
sia, joissa voisi olla vertailussa jotkin muut yhtiomuodot kuin rajavastuuyhtio ja REIT-yhtio.
Jos tarkastelu tuolloin kohdistuisi jalleen epasuoraan kiinteistdsijoittamiseen Suomessa,
tarkastelun voisi tehda vaikkapa suomalaisten yhtiomuotojen valilla. Talléin tutkimusongel-
mana olisi se, mika voisi olla Union Asset Management Holding AG:lle paras yhtiomuoto,
jos silla olisikin suomalainen tytaryhtié. Taman opinnaytteen kaltaisen tutkimuksenkin voisi
toteuttaa uudestaan vaikkapa viiden tai kymmenen vuoden paasta ja katsoa, onko talldin
tullut sellaisia lakimuutoksia esimerkiksi REIT-yhtion toimintaan, joka mahdollistaisikin tar-

kasteltavalle yhtidlle toimimisen sen kautta Suomessa nykytilanteen kaltaisesti.
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Liitteet

Liite 1. Laskelma vertailussa kaytetystéa liiketuloksesta Suomessa sijaitsevien kiin-
teistdjen osalta

Taulukko 1

DZ Bank Group

Hallinnoitavat varat 402 543 000 000,00 €
lilkevoitto ennen veroja 2 367 000 000,00 €
liikevoitto suhteessa varoihin 0,71 %

Union investment Group
Hallinnoitavat varat 232 100 000 000,00 €
joista kiinteistdrahastoja 27 300 000 000,00 €

Unilmmo:Deutchland-rahasto

Hallinnoitavat varat 7 574 500 000,00 £
josta Suomi-kiinteistdja 344 200 000,00 €
osuus DZ Bank Groupin varoista 0,09 %
osuus DZ Bank Groupin litkevoitosta 2451 468,29 €
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Liite 2. Laskelma rajavastuuyhtion kautta saatujen tulojen verotuksesta

Taulukko 2
Llkomainen yhteisd
Verotus Suomessa

Ulkomainen yhteisd (Rajavastuuyhtidn osuus)
Kiintedstd omaisuudesta saatu tulo Erotus verrattuna REIT-yhtiGdn
Liiketulos Vero-% Veron maara
2451468 0% - £ - £
Osingonsaaja, eli osakeyhtid (AG:n osuus tuloksesta)
Voitto-osuutena saatu tulo
2451468 € 0% - £ - £
Taulukko 3
GmbH
Verotus Saksassa
Rajavastuuyhtidn yhteisovero Erotus verrattuna REIT-yhtidon
Liiketulos Vero-% Veron maira 2
2451468 30,94 % 75836172 € 758 361,72 €
Maksettava vero, vahennettyna Idh deverolla
Lahdevero Saksan vero Veron maara 1
- £ 758 361,72 € T58B361,72€ T5B 361,72 €
Taulukko 4
Osakeyhtid AG
Verotus Saksassa
Osingonsaaja, eli osakeyhtid (AG:n osuus tuloksesta) Erotus verrattuna REIT-yhtitdn
Liiketulos 2
1693 107
Osingonsaajan (AG) vero osingoista
Verotonta 95%  Veroton osuus Veroton osuus
1693 107 95% 160B451,25€ 3
Verollista 5% Verollinen osuus  Verollinen osuus
1693 107 5% B4 65533 €
Verollisen osuuden yhteisdvero Veron méaara 3
24 655,33 30,94 % 2618813 € - 3611438:5£
Maksettava vero, vahennettyna lahdeverolla
Lahdevero Saksan vero Veron maara 1
- £ 2618813 € 2618813 € - 36114386¢€
Verot yhteensd 78454984 € 4 397 217,85 € 5
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Liite 3. Laskelma REIT-yhtién kautta saatujen tulojen verotuksesta

Taulukko 5
Ulkomainen yhteisd
Verotus Suomessa

Ulkomainen yhteisd (REIT-yhtiGn osuus)
Kiintedstd omaisuudesta saatu tulo Erotus verrattuna nykytilanteeseen

Liiketulos Vero-% Veron maara
2451 468 0% - £ - £

Osingonsaaja, eli osakeyhtid [AG:n osuus tuloksesta)
Voitto-osuutena saatu tulo

2451 468 0% - £ - K
Taulukko 6
REIT-yhtid
Verotus Saksassa
Osingonmaksajan (REIT-yhtid) yhteisdvero Erotus verrattuna nykytilanteeseen
Litketulos Vero-%: \Veron maara 2

2451 468 0,00 % - £ - 75836lL72€
Maksettava vero, vahennettyna lah deverolla 1
Lahdevero Saksan vero Veron méaara

- £ - £ - £ - 75836l72¢€

Taulukko 7

Osakeyhtid AG
Verotus Saksassa

Osingonsaaja, eli osakeyhtid [AG:n osuus tuloksesta) Erotus nykytilanteeseen
Liiketulos 2
2451 468
Osingonsaajan (AG) vero osingoista
Verotonta 0%% Veroton osuus
0 0% - £ 3
Verollista 1003 Verollinen osuus
2451 468 100 % 2451 468,29€ 3
Verollisen osuuden yhtidvero
2451456829 € 15,80 % 38733199€ 3 361143 86 €
Maksettava vero, vahennettyna lahdeverolla
Lahdevero Saksan vero Veron méaara
- £ 3B733199<£ 387 33199€ 1 361143 86 £
Verot yhteensa 3BT 331,99« 4 - 397 217,85€ 5

43




Liite 4. Yhteenveto rajavastuuyhtion ja REIT-yhtion kautta saadun tulon kokonaisve-

rorasituksesta

Verotus Suomessa

Ulkomainen yhteiso (rajavastuuyhtion osuus)

Kiintedsta omaisuudesta saatu tulo

Liiketulos Vero-%
2451 468 29 € 1 % £

Veron maiara

Ulkomainen yhteisd (REIT-yhtion osuus)

Kiintedsta omaisuudesta saatu tulo

Liiketulos Vero- Veron maard
2451 468 20 € 0 % - £

O=singonsaajan, eli osakeyhtion (AG) osinkovero
2451 468 20 € 0% £

Osingonsaajan, eli osakeyhtion (AG) osinkovero
2451 46820 € 0 % - £

Verotus Saksassa

O=ingonmaksajan (GmbH) yhteizsdvero
Liiketulos Vero-% Veron maara
2451 458 259 € 30,54 % 758 381 72€

O=zingonmaksajan (REIT) yhieizdvero
Liiketulos Vero-T Veron maard
2451 468 25 € 0 % £

Maks=ettava vero, vahennettynad ldhdeverolla
Lahdevero Saksan vero  Veron maara
- € T5B3IBT2E 758 381, 72€

Mak=zettava vero, vihennettynd ldhdeverolla
Lahdevero Saksan vero
£ £

Veron maara
£

O=ingon saajan (AG) osuus tuloksesta
Liiketulos
169310857 €

Os=singon =aajan (AG) osuus tulok=zesta
Liiketulos
2451 46820 €

O=ingon saajan (AG) osinkovero
Liiketuloksen veroton osuus 95 %
1608 451 25 €
Liiketuloksen verollinen osuus 5%
101 58639 €
Verollizen osuuden yhteizsdver Veron masrd
101 586,39 30,54 %% 31 42575 €

Os=singon =aajan (AG) osinkovero

Liiketuloksen veroton osuus 0 %

£

Liiketuloksen verollinen osuus 100%
2451 45820 €

Verollizen ozuuden yhteizsdvero Veron maird
2451 468 20 € 15,80 % 387 33155 €

Maks=settava vero, vahennettyna ldhdeverolla

Mak=ettava vero, vihennettynd ldhdeverolla

Lihdevero Sakszan vero Veron madrd Lihdevero Saksanvero Veron maard
- € 3 42575 € 3 42575 € - € 3BFINLGOE  3BF I OOE
Verot yhteensa FEOTET AT £ 387 331,99€
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