Tuulivoimaloiden omistus, rahoitus ja verotus on Luxemburgissa — mita jaa
Suomeen?

Tuulivoimaloiden omistus siirtyy enenevassa maarin Suomen ulkopuolelle

Tuulivoimarakentamisen omistajuus on puhuttanut pitkdan tuulivoimaloiden ldhivaikutusalueen
asukkaita ja muita valistuneita tahoja. Ulkomaisen omistuksen osuus on kasvanut nopeasti. Vuoden
2023 loppuun mennessa kaikista valmistuneista voimaloista jo 58 prosenttia (%) oli ulkomaisessa
omistuksessa (STY2024). Kun huomioidaan myds suunnitteilla ja valmisteilla olevat voimalat,
omistusosuus on merkittavasti suurempi (Kanava 5/2022, STY 3.1.2024).

Viime aikoina erityisesti kansanvéliset rahastot ovat kasvattaneet osuuttaan. Esimerkiksi maailman
suurin varainhoitoyhtio Black Rock Real Assets omisti 16 % kaikesta vuoden 2023 aikana
valmistuneesta tuulivoimakapasiteetista. Ranskalaisen IImattaren ja saksalaisen wpd:n, ja niita
rahoittavien rahastojen, osuudet olivat puolestaan 28 ja 8 %. Kotimaisten Fortumin ja Helenin
vastaavasti 12 ja 8 % (STY 2024). Suomalaisen omistuksen osuus oletettavasti supistuu vauhdilla —
esimerkiksi Exilion Tuuli Ky myi vuonna 2023 ison osuuden saksalaiselle yhtiélle. Kuva 1 osoittaa
omistuksen jakaantumisen suurimpien yhtididen/rahastojen kesken vuoden 2023 loppuun mennessa.
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Kuva 1. Valmiiden tuulivoimaloiden omistus 31.12.2023 mennessa (vasen kuva) ja osuus vuonna 2023 asennetusta ka-
pasiteetista (oikea kuva). Ldhde: Suomen Tuulivoimayhdistys 2024.

Tuulivoimaloiden ulkomaisen omistuksen suurta ja kasvavaa osuutta on perusteltu Suomen
padaomakoyhyydelld. Omistuksella on kuitenkin merkitystd my6s huoltovarmuuden, turvallisuuden,
paatantavallan kuin verotuksen suhteen. Tuulivoimahankkeita vaivaa erityisesti puutteellinen
lapindkyvyys sopimuskadytantéjen, omistuksen ja verotuksen suhteen.

Erityisesti Keski-Suomessa hankkeet tukeutuvat padsaantoisesti Finsilvan/Capmanin, UPM:n ja Met-
sdhallituksen metsdomaisuuteen, Itd-Suomessa mukana on myds Tornator Oy. Pienmetsdanomistajat
ovat maanvuokraajina vahemmistona. Maanvuokratulot eivat padsaantoisesti jaa paikkakunnalle.
Vuokrasopimuspohjat on laadittu siten, etta ne olisivat mahdollisimman helposti siirrettavissa, antai-
sivat hyvin laajat oikeuden vuokra-alueen kayttédn ja minimoisivat sijoittajalle jaavat riskit. Suurten
maanomistajien sopimusehdot poikkeavat yksityisen maanomistajan sopimusehdoista.

Hankekehitysyhtiot ovat paasaantoisesti ulkomaalaisten padomasijoittajien omistamia ja tuulivoima-
hankkeiden hallitukset koostuvat padaomasijoittajan henkilostosta. Tarkempi tarkastelu osoittaa, etta
investoinnit ovat usein alusta ldhtien tehty jalleenmyyntia varten. Saksalaiset tuulivoimayhtiot, kuten
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Energiequelle, wpd ja ABO Wind, rakentavat hankkeensa paasaantoisesti saksalaisella tuuliteknologi-
alla ja myyvat/rahoittavat hankkeensa saksalaistaustaisilla rahastoilla. Vastaavasti ranskalaiset yhtiot,
kuten limatar Energy ja Neoen Renewables, rahoittavat/myyvat hankkeensa usein ranskalaistaustai-
silla rahastoilla. Maailman suurin varainhoitoyhtio, yhdysvaltalainen Black Rock Assets on kaikkiruo-
kainen ja ostaa hankkeita useilta toimijoilta, kuten tsekkildiseltd Winda Energy yhticlta.

Kuka omistaa ja rahoittaa naita yhtioita, suurten institutionaalisten sijoittajien (kuten eldkerahastot)
ohella? YLE:n mukaan energia-alasta vastaavassa Tyo- ja Elinkeinoministeridssa (TEM) ei ole kattavaa
tietoa siita, kuinka paljon ulkomaista omistusta maamme kaikissa energiayhtidissa on. TEM voi puut-
tua energiayhtididen kauppoihin, jos esimerkiksi huoltovarmuuden katsotaan vaarantuvan. Ulkomai-
sen omistuksen tarkkaa laajuutta on kuitenkin hankala hahmottaa, silla monet energiayritykset omis-
tavat toisiaan ristiin. Tuulivoimayhtididen omistus myds muuttuu tiheaan ja katkeytyy rahastoihin, ja
niiden omistajia ei aina ole varmuutta. Alla on kuvattu erindisia tuulivoimahankkeeseen liittyvia
taloudellisia ja juridisia liittyvia riskeja.

Tuulivoimahankkeita vaivaa puutteellinen ldpindakyvyys ja sen tuomat riskit

Tuulivoimaloiden hallintaan ja omistukseen liittyvat keskeiset asiakirjat eivat ole julkisia, jolloin erisisaltoisia kiinnitys- ja
siirtokelpoisia maanvuokrasopimuksia on helppo laatia omistajakohtaisesti. Myds osakeyhtion osakkeiden kauppa on
pelkdstaan osapuolten valinen asia.

Padomasijoittajan tavoite ei ole omistaa kohdetta kuin 5-10 vuotta, usein vahemmankin. Tuona aikana tuulivoimain-
vestoinnin sisdinen korko on maksanut investoinnin. Myynnin yhteydessa yhtion osakkeet, vuokrasopimukset ja mah-
dollinen lunastettu maaomaisuus siirtyvat seuraavalle sijoittajalle, jonka 'sijainnista’ ei ole varmuutta.

Voimaloiden toiminnan alkuvaiheessa Suomessa toimiva hankekehitysyhtio hoitaa vuokranmaksun maanomistajalle ja
kiinteistoveromaksun kunnalle. Kiinnityskelpoisen maanvuokrasopimuksen lyhin voimassaoloaika on 30 vuotta. Kiinni-
tyskelpoiseen maanvuokrasopimukseen liittyy oleellisesti sen siirtokelpoisuus. Vuokrasopimuksen olemassaoloaikana
sopimuksen voi siirtaa — periaatteessa kenelle tahansa ja rajoittamattomia kertoja. Alueen omistaja ei voi tietaa etuka-
teen kuka hallitsee sopimusta, mihin se lopulta paatyy ja kuka on vastuussa sopimuksen ehdoista.

Kiinnitys yksistdaan, mutta erityisesti vuokrasopimuksen ollessa kiinnitysjarjestyksessa etusijalla ulkomaalaiselle taholle,
vaikeuttaa tilan tai sen osan myohempaa myyntiad. Esimerkiksi maaraalan, johon kiinnitys myos kohdistuu, vapauttami-
nen kiinnityksestd on ty6las prosessi ja voi myos olla este kaupan syntymiselle.

On erittdin todennakoista, etta tuulivoimaan liittyvd maanvuokrasopimusta siirretddan vuokrakauden aikana useita
kertoja, kuten Posion Energia Oy:n tapauksessa. Samalla siirtyvat myos tuulivoimayhtidlle mahdollisesti lunastetut
liityntdlinjat uudelle omistajalle. Maanomistaja tai kunta ei voi vaikuttaa siirtoon milldan tavalla.

Kun yhti6é vuosikymmenien aikana siirtyy lukuisia kertoja omistajalta toiselle, mahdolliset ongelmat vastuiden, vuokrien
ja verojenkin osalta kasvavat. Pddomasijoittaja voi myos jakaa yhtion osakkeet ja myyda niitd useammalle sijoittajalle.
Tallaisen siirtoketjun hallintaan voi yrittaa kehittdaa sopimusehtoja, mutta kdytanndssa tilanne ei ole enaa omissa kasissa.

Osakesiirtojen yhteydessa sijoittajat voivat sopia mm. vakuuksien maksamisesta haluamallaan tavalla tai jopa "myyda”
ennallistamisvastuun rahoituksen ja toteutuksen ulkopuoliselle taholle, jonka tarkoitus ei valttdmatta ole vastata ennal-
listamisesta. Lisaksi omistusketjun padssa voi olla organisaatio tai valtio, jolla energian ohella on muita tavoitteita kos-
kien tuhansien hehtaarien vuokra-aluetta. Kunta, maanomistaja tai valtio eivat voi vaikuttaa tdhan prosessiin.

Lahde: Sopimusasiantuntija.

Edellisten kdaytantojen ja riskien lisdksi, tuulivoimahankkeiden sosiaalinen ja ekologinen kestavyys
on kyseenalaistettu. Sektoriin kohdistuu seka Suomessa etta Euroopassa poikkeuksellisen voimakas
etujarjestotoiminta. Tuulivoimateollisuuden kadrkimaiden ja etujarjestdjen myotavaikutuksella, EU on
laatinut lukuisia alaa tukevia toimia.
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Padomakoyha Suomi tukee tuulivoima-alaa miljardeilla ja sallii kustannusten ulkoistamisen

Valtion-yhteiskunnan perustehtaviin kuuluu varmistaa mahdollistava toimintaymparisté (enabling
environment), johon kuuluvat esimerkiksi perusinfrastruktuurin kehittdminen, luotettava saantely ja
verotus. Voimme kuitenkin kysya, miksi talouskriisissa rampiva padomakoyha maa edelleen tukee
syottotariffituen (Energiaviraston mukaan jo yli 1.8 miljardia euroa (€) ja preemiojdrjestelman kautta
alan toimintaa ja sallii tuulivoimayhtididen ja niiden omistajien ulkoistaa merkittdvan osan
kustannuksistaan. Useat yhti6t saavat suoraa tukea myds EU:n ja TEM:n kautta.

Lunastuslain kaytto liityntdlinjojen eli yksityisen liiketoiminnan edistamiseen on yksi esimerkki
ulkoistamisesta. Maa lunastetaan pienelld kertakorvauksella (240-400 €/hehtaari (ha) vaikka
metsdmaan hinta on tuhansia €/ha ja noussut tasaisesti. Kertakorvaus on vain noin kaksinkertainen
verrattuna verottajan ilmoittamaan metsan laskennalliseen vuosituottoon. Tuulivoimalan elinkaaren
lopussa perustukset jatetaan kustannussyista padsaantodisesti maaperdan. Todelliset purkukulut ovat
useita satoja tuhansia €/voimala, mutta tuulivoimayhtiot eivat ole perustaneet purkukuluja vastaavia
purkurahastoja.

Haittakorvausten puute on tyypillistd kustannusten ulkoistamista. Kattavissa pohjoismaisissa
tutkimuksissa voimaloiden on todettu vaikuttavan hyvin negatiivisesti asuinkiinteiston arvoon. Seka
Saksassa ettd Tanskassa yhtiot joutuvat korvaamaan kiinteiston arvon alennuksen. Euroopasta on
lukuisia oikeudenpadatoksia, joissa yhtiot on tuomittu korvauksiin, viimeisin Ranskassa.

Voimaloiden perustukset, huoltotiet ja
erityisesti liityntalinjat aiheuttavat pysyvaa
metsdkatoa ja hiilinielun pienenemista,

joista  tuulivoimayhtiot eivdt maksa | Maa- ja Metsitalousministerion (MMM) Maankéayttésektorin il-
korvauksia, vaan ns. hiilinielusanktioiden mastosuunnitelman mukaan metsédkato on 2010-luvulla ollut noin
14 000 ha vuosittain, josta runsas puolet rakentamiseen ja noin
. o . kolmannes maatalouteen liittyvaa. Metsakadosta on aiheutunut
metsdtalouden tmmmtaedellytyksun. vuosina 2013-2019 vuosittain noin 3,7 milj. t CO2-ekv. kasvihuo-
Maankdytonmuutosmaksu (5000 €/ha) nekaasupiastot, joka vastaa noin 6 % Suomen kokonaispaastoist.

korvaisi osan mahdollisista
hiilinielusanktioista, mutta ehdotus on
kokenut vastarintaa.

Tuulivoimarakentaminen on merkittava pysyvan metsikadon ja
hiilinielun aiheuttaja — toistaiseksi korvauksetta

uhka kohdistuu veronmaksajiin seka

Vuoden 2022 lopussa Suomessa oli 1393 tuulivoimalaa, joista uu-
sia 437 kappaletta. Konservatiivisten arvioiden mukaan jokainen
voimala perustuksineen, huoltoteineen ja liityntalinjoineen vie va-
hintdaan 8 ha pinta-alaa, yleensa metsaa. Luvussa ei ole huomioitu
Helsingin Yliopiston mukaan jopa 25 % | kantaverkon vahvistamisen viema pinta-alaa. Ts. 437 uutta voi-
tuulivoimaloista olisi kannattamattomia, malaa aiheutti vahintddan 3500 ha edestd pysyvaa metsakatoa ja

. . .. hiilinielun haviamista. Tata kestavyys haastetta tuulivoimayhtiot ja
jos ne joutuisivat korvaamaan luonnolle , st Tata Kesavyy yAHoH
| . : niiden padomasijoittajat eivat korvaa.

aiheuttamansa negatiiviset vaikutukset.

Osuus nousisi, jos laskelmassa | Maankayttssektorin ilmastosuunnitelman mukaan
huomioitaisiin lunastetun maan markkina- Ymparistoministeriolla on velvoite vahentdda metsanraivausta
arvo, maankiytdnmuutosmaksu seka | rakennetuksi maaksi.

voimaloiden (ml perusten) purkamisen

_ Lahteet: MMM 2022; PSL 2023; Rajalahti 2024; STY 2022.
todelliset kustannukset.

Tuulivoimayhtididen  osallistuminen  kantaverkon vahvistamisen kustannuksiin  on  my0s
kyseenalaistettu. Fingridin omien arvioiden mukaan kantaverkon vahvistaminen uhkaa nousta
merituulivoiman ja inflaation myo6ta 4 miljardista 15 miljardiin €. Suomessa on Euroopan toiseksi
alimmat kantaverkkomaksut. Tavanomaista korkeampia pullonkaulatuloja ei myo6skdan kaytetty
taysimaaraisesti kantaverkon vahvistamiseen ja yllapitoon, vaan peruttiin asiakkaiden, kuten sahkon
tuottajien, kantaverkkomaksuja kuuden kuukauden ajalta yksistddan vuonna 2023. Kehysriihessa
hallitus paatti kuitenkin lisdpddomittaa Fingridia, jotta kantaverkon vahvistaminen varmistuisi.
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Toistaiseksi Suomessa yhtiot eivat osallistu valttamattoman sadtovoiman rakentamisen ja yllapidon
kustannuksiin.

Kunnissa hankkeita on perusteltu erityisesti kiinteistoveroilla. Verrattuna useiden miljardien tukiin,
tuulivoiman kiinteistoverotuotto on nappikauppaa. Vuonna 2023, tuuli- ja aurinkovoimalat toivat
kuntiin kiinteistoveroa yhteensa 36 miljoonaa €. Kiinteistoverotuotto voimalaa kohden laskee tasta
elinkaaren aikana merkittavasti, 2.5 % vuodessa noin vuoteen 24 asti. Kuntaliiton mukaan
kiinteistoveron laskentatapaan seka ilmoitusmenettelyyn liittyy myos epdselvyyksia.

Hankkeita perustellaan myo6s tyollisyysvaikutuksilla. Suomessa tuulivoima tyollistda padosin
rakentamisen aikana. Kohteiden rakentamisesta vastaavat padsaantoisesti ulkomaalaiset yhtiot ja
henkildsté. Tuulivoimainvestointien tyollisyysvaikutukset vaihtelevat, ja niiden laskentatavassa on
epaselvyyksia. Esimerkiksi Energiequelle yhtidon suunnitteleman kahdeksan voimalan hankkeen
tyollisyysvaikutusten  kerrannaisvaikutuksineen on vditetty olevan 640 henkilotyovuotta.
Tyollisyysluvussa ovat mukana kaikki hankkeeseen liittyviksi arvioidut talousvaikutukset
henkilotydvuosiksi muutettuna, ml korvaukset, jotka maksetaan vuokrina maanomistajille.

Etujarjestd STY:n mukaan “elinkaarensa aikana Pohjois-Pohjanmaalle rakennetut 280 tuulivoimalaa
tyollistavat noin 23 700 henkil6tyévuoden verran. Eniten tyollistda tuulivoimaloiden kayttdvaihe, joka
yksin tuo maakuntaan ldhes 17 000 henkilotyévuoden verran tyotd nykyisten tuulivoimaloiden 20
vuoden elinkaaren aikana”. STY:n esittdmat arviot ovat hyvin erilaiset virallisiin tilastoihin verrattuna.
TEM:n mukaan tuulivoimasektorin 262 yritysta tyollistivat 220 henkil6a vuonna 2021.

Muutama maa dominoi Suomen tuulivoimamarkkinaa

Euroopan maiden joukossa, Suomessa on jo kolmanneksi eniten tuulivoimaa asukasta kohden (kuva 2,
vasemmalla). Tanskan ja Saksan luvut eivat ole suoraan verrattavissa Suomeen ymparistovaikutuksien
osalta, silla esimerkiksi Tanskassa merituulivoimatuotanto vastasi jo noin 33 % tuotantokapasiteetista
ja Saksassa vastaavasti yli 12 % (CEW 2024). Suomessa merituulivoiman osuus on vield pieni, mutta
suunnitteilla on runsas 66 000 MW.

Europe’s concentrated wind factories
Wanutsc ity of wind turbine components i Europe (GW), 2022

Installed wind capacity per capita (MW)
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Kuva 2. Rakennettu tuulivoimakapasiteetti (MW) asukasta kohden (vasen kuva) ja Euroopan suurimmat
tuulivoimalaitevalmistajat (oikea kuva). Lahde: Bruegel 28.3.2024

Vuonna 2022 Suomi sijoittui 5. sijalle Euroopassa uusiutuvan energian vetovoimaindeksin (Renewable
Energy Country Attractiveness Index) perusteella. Suomi onkin hyvin kiinnostava kohde saksalaisille,
tanskalaisille, ranskalaisille seka ruotsalaisille tuulivoimayhtioille ja omistajille, sillda Suomessa ei ole
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tuulivoimalakia - tuulivoimaa koskeva lainsdddanto on niihin verrattuna hyvin salliva mm. purkamisen
ja kierratyksen, maan lunastuksen, vahimmaisetdisyyden, ymparistéluvan, ja kiinteistén arvon kor-
vausten suhteen. Lisdksi etujdrjestd Suomen Tuulivoimayhdistys Ry on voimakkaasti kampanjoinut
tuulivoimaloiden kiinteistoverotuoton jattdmiseksi valtionosuuksien laskentaperusteiden ulkopuo-
lelle. Luvituksen ja saantelyn ennustettavuuden ja helppouden suhteen Suomi on Euroopan karki-
maita. Myds kantaverkon toimintavarmuus ja kustannusten jako on hyvin edullinen tuulivoimayhti-
Oille. Euroopan suurimpiin tuulivoimalaitteiden valmistajamaihin kuuluvat Saksa, Tanska ja Ranska
ovatkin yliedustettuina Suomeen kohdistuvissa tuulivoimainvestoinneissa (kuva 2, oikealla).

Metsarahastot edelldkavijoita maaomaisuuden ja verotulojen ulosliputuksessa

Metsdrahastot toimivat hyvana esimerkkind omistamisen vaikutuksesta mm. verotukseen.
Ensimmadinen metsdrahasto aloitti toimintansa Suomessa vuonna 2011. Luonnonvarakeskuksen
(Luke), Tampereen yliopiston, Finnwatchin ja Pellervon taloustutkimus PTT:n laatiman selvityksen
mukaan Suomessa toimii ainakin parikymmenta erilaista metsarahastoa ja ulkomaista sijoittajatahoa,
joiden omistaman metsan arvo oli selvityksen aikaan yli kaksi miljardia euroa (HS 12.1.2023).

Metsdrahastot ovat muuttaneet metsakauppaa - esimerkiksi vuoden 2022 syksylla rahastot ja sijoitta-
jat ostivat lahes puolet julkisessa myynnissa olleista metsatiloista. Rahastoilla on sekd mahdollisuus
ettd velvoite edelleen investoida rahastoon sijoittavien tahojen kuten instituutioiden ja yksityisten
henkildiden ohjaamia varoja. Metsadrahastot lupaavat korkeampaa tuottoa kuin puuntuotannosta ta-
vanomaisesti saadaan. Vuonna 2022 OP-Metsdanomistaja ja UB Metsa tuottivat yli 10 %. S-Pankin ja
Dasosin metsarahastot tuottivat 6-7 % (MT 5.4.2024). Talla hetkelld metsarahastot tuottavat 3—-4 %
(Viisas Raha 3/2024).

Tuottojen perustana oli puun hyva
hinta mutta myds poikkeukselliset
toimenpiteet. Esimerkiksi vuonna
2022 OP-Metsanomistajan poikkeuk-
sellinen 15.9 % tuotto johtui muun
muassa Tornatorin Suomen metsien
arvostusmenetelman muutoksesta
(MT 5.4.2024). Sijoittajille luvattujen
tuottojen lunastus vaatii myos uusia
toimenpiteitd, kuten tuulivoimaa ja
hiilinielukauppaa. OP rahaston met-
sistd 20 % on vuokrattu tuulivoima-
tuotantoon. Tama puolestaan lisaa
ulkomaisten rahastojen kiinnostusta
suomalaisista metsistd. Useat met-

Metsarahastojen tuottojen ja verojen siirtyminen ulkomaille

Erityisesti kuluvana vuotena merkittdva osa metsarahastoista on myynyt
omistuksensa eteenpdin, paasaantoisesti ulkomaille. Vuonna 2017 Taa-
leri myi Metsdrahasto | Ky:n ranskalaisen vakuutusjatti AXA:n hallin-
noimille yhtidille metsaa yli 14 000 ha.

Vuonna 2022 Metsaliitto ja MTK myivat osuutensa Suomen suurimpiin
metsdanomistajiin kuuluvasta Finsilvasta Dasos Capital Oy:lle. Dasos
Capital on Luxemburgiin rekisterditynyt metsarahasto, jonka veron
kierto/vélttely on saanut ennenndkemattéman mittakaavan. Jo
helmikuussa 2024 Dasos Capital myi noin 24 000 ha metsad Suomesta,
Virosta ja Latviasta ruotsalaisen lkean suurimman omistajan
sijoitusyhtidlle. Lisaksi maaliskuussa 2024 ’kehittdjand’ tunnettu CapMan
Oy osti Dasos Capitalin. CapMan mitd todennakoisimmin myy
metsdomaisuuden eteenpdin muutaman vuoden sisalla.

United Bankersin hallinnoiman rahaston 33 000 ha metsaomaisuuden

sarahastot on l3hiaikoina myyty ul-
komaille.

Selvityksen mukaan kansainvalisten
sijoittajien metsdtuloja voi jaada

myynti saksalaisen vakuutusyhtion omaisuudenhoitoyhtiolle on toinen
tuore esimerkki kaupoista, joissa metsaa siirtyi ulkomaiseen omistuk-
seen.

Lahteet: Maaseudun Tulevaisuus 5.4.2024; Luke 2022; Iltalehti 11.4.2027;
MT Metsa 4/2023: 'Verokarhun ulottumattomissa’; Metsalehti 4.3.2024.

Suomessa kokonaan verottamatta.
Esimerkiksi metsdomaisuuteen Suomessa sijoittavien erikoissijoitusrahastojen ulkomaiset
osuudenomistajat eivat ole talla hetkellad velvollisia maksamaan Suomessa veroa rahasto-osuuksista
saamistaan luovutusvoitoista (HS 12.1.2023). N&in on erityisesti silloin, kun metsarahasto on Suomessa
verovapaa ja rahastolla on ulkomaisia osuudenomistajia, jotka eivdt ole Suomessa velvollisia
maksamaan veroa rahaston kautta saamastaan tulosta joko Suomen oman lainsdadannon tai Suomen
muiden valtioiden kanssa tekemien verosopimusten vuoksi. Suomella ei ole yleensa verotusoikeutta
my0oskaan silta osin, kuin kotimaisella sijoitusrahastolla on ulkomaisia osuudenomistajia (Luke 2022).
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Metsatuottoja voi jadda verottamatta myds konsernien sisdisten lainajarjestelyiden myota. Korkojen
vahennysoikeutta on kaytetty verosuunnittelukeinona erityisesti rajat ylittdvissa tilanteissa, koska
rajoitetusti verovelvollisen, kuten konsernin ulkomaisen emoyhtion, Suomesta saama korkotulo on
verovapaata (TVL9.2 §). Korkojen vahennysoikeus tarjoaa keinon verorasituksen pienentdmiseen myos
kansallisissa tilanteissa silloin, kun lainan tytaryhtiolleen antanut taho on verovapaa tai osittain
verovapaa yhteiso, kuten sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto, kunta, tai yleishyodyllinen yhteiso
(Luke 2022).

Tuulivoimaloiden omistus siirtyy harppauksin ulkomaisille erikoisrahastoille ja verottajan ulottu-
mattomiin

Tuulivoima-ala on vauhdilla toistamassa metsdrahastoissa tapahtuneen ilmién. Tuulivoimaloiden
omistus, rahoitus ja myynti ovat siirtymdassd enenevdssda maarin ulkomaille (kuva 1) ja erityisesti
Luxemburgiin rekisterdityjen rahastojen haltuun. Taulukko 1 tiivistda useiden, ei kaikkien,
tuulivoimayhtididen omistukseen ja/tai rahoitukseen liittyvia tietoja. Luxemburgiin rekisteréityminen
ei koske vain ulkomaisia yhtioita — esimerkiksi suurimman (10 %) tuulivoimakapasiteetin omistamalla
suomalaiseksi tulkitulla Taaleri Oy:lla on Luxemburgiin rekisterdityja uusiutuvan energian rahastoja.
Ylipaatdaan suomalaisen omistuksen osuus oletettavasti supistuu vauhdilla, kuten Exilion Tuuli Ky:n
myynti osoittaa.

Luxemburg on kansainvalisten kiinteistdsijoittajien suosima maa, jonka kautta tehdaan sijoituksia eri
puolille maailmaa. Luxemburgiin rekisteroidyt sijoitusrahastot ovat vapautettuja mm. arvonlisdve-
rosta, yhteisdverosta, osinkoverosta (pwc 2024) sekd nykydan myods merkintaverosta (EY 2023). YLE-
MOT on aiemmin raportoinut suomalaisten yhtididen ja henkildiden sijoituksista Luxemburgiin seka
sijoittamiseen liittyvistd perusteluista. Veroetujen lisdksi Luxemburgin kdyttdoa perusteellaan mm. sen
tavanomaisuudella, hallinnointieduilla ja anonyymiydella.

Ulkomaisten erikoisrahastojen veronmaksu Suomeen on vahaistd ja monimutkaista, perustuen usein
tapauskohtaiseen arviointiin (VM 2018). Suomen verotusvallan ongelmiin rajat ylittavissa tilanteissa
on yritetty puuttua lainsdadannolla. TVL 10 §:n muutos (hyvaksytty 16.2.2023) laajensi vuodesta 2023
alkaen sijoitusrahastojen osuuksien, elinkeinoyhtymien osuuksien sekd yhtididen osakkeiden luovu-
tuksesta saatujen voittojen verotusta Suomessa silloin, kun rahasto, elinkeinoyhtyma tai yhtié omistaa
suoraan tai epasuorasti Suomessa olevaa kiinteda omaisuutta. Taman muutoksen merkitys riippuu kui-
tenkin sovellettavasta verosopimuksesta (Luke 2022). Lakimuutoksesta huolimatta Suomen voimassa
olevista verosopimuksista vain osa mahdollistaa verotusoikeuden laajentumisen uuden sdantelyn
nojalla. Esimerkiksi Suomen ja Luxemburgin valinen verosopimus nykyiselldan ei laajenna Suomen ve-
rotusoikeutta.

Taman kartoituksen perusteella suurin osa tuulivoimayhtidistad saa rahoituksensa tai myy hankkeensa
Luxemburgiin rekisterdidyille rahastoille (taulukko 1). Pddomasijoittaja saa tuoton energian myyn-
nista, josta verot maksetaan yleensa Suomen ulkopuolelle. Ns. veroparatiiseja, kuten Luxemburgia, ve-
rotus ei juuri koske. Kuten alalla on yleistd, tuulivoimayhtididen yksittdiset tuulivoimahankkeet ovat
erikseen yhtiditettyja, ja verotietojen perusteella hankkeet tekevat paasaantaisesti nollatulosta. Yksit-
tdisen tuulivoimahankkeen tulos voidaan laskennallisesti havittaa esimerkiksi emoyhtion ja Suomessa
sijaitsevan tytadryhtion laina- ja korkojarjestelyilla.

Taulukko 2 esittda seitseman eri Suomeen rekisterdidyn tuulivoimayhtion liikevaihdon, voiton, ja ve-
rotettavan tulon ja veronmaksun vuosilta 2021-2022. Paljonko syottotariffitukea (suljettu uusien voi-
maloiden osalta 1.11.2017) vuodesta toiseen padsaantoisesti nollatulosta tekevat yhtiot ja niiden tuu-
livoimahankkeet ovat saaneet? Yhtididen liikevoitto-% vaihtelee merkittavasti, tappiosta korkeaan lii-
kevoittoon. Vuodesta 2010 Idhtien toimineen Infinenergies Finland Oy:n liikevoitto % oli lahes 74 %
vuonna 2022. llmatar Energy on toiminut Suomessa vuodesta 2011 lahtien, ja sen liiketulos osoittaa
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puolestaan tappiota. Ranskalainen Omnes Capital omistaa lahes kaikki lImattaren osakkeet. Pddosan
Omnes Capitalista omistaa 18 ranskalaista yksityishenkil63, joilla on pdatantavalta Omnes Capitalin si-
joituksista, ja siten llmattaren hankkeista. llmatar omistaa noin 6 % osuuden Suomen tuulivoimakapa-
siteetista ja suunnittelee yli 4000 MW tuulivoimatuotantoa — milta yhtion tuotto, voitonjako ja verotus
ndyttavat tulevaisuudessa?

Taulukko 2. Tuulivoimayhtion liikevaihto, liikevoitto/tappio, verotettava tulo ja maksettu vero vuosina
2021-2022%,

Yhtio Perustamis | Liikevaihto (milj. €) | Liikevoitto (milj. €)> | Verotettava tulo (milj. €) | Maksettu vero (milj. €)
-vuosi 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
limatar 2011 13.6 37.3 -4 -28.8 0 0 0 0
Energy
Neon 2018 ? ? 0.3 -0.25 0 0 0 0
Renewables
wpd Finland 2007 9.9 4 5.4 0.1 5.98 0.15 1.20 0.03
ABO Wind 2013 12.8 37.1 0.1 2.4 0 1.48 0 0.3
Infinenergies 2010 4.6 5.7 3.4 3.4 3.76 4.23 0.76 0.85
Energiequelle 2016 1.3 2.6 0.131 0.068 0.096 0.17 0.02 0.034
BlackRock 20222 - ? - ? 0 0 0 0
Real Assets

1 - Tiedot finder. fi ja verottaja. 2 — Toimintaa Suomessa n. 16 vuotta. 3 - Liikevoitto = lilketoiminnan tulos ennen korkoja, veroja, tilinpaa-
tossiirtoja ja voitonjakoa.

Suomen valtio, maansa lunastukselle menettavat maanomistajat, séhkonkuluttajat ja ldhivaikutusalu-
een asukkaat vastaavat merkittdvda suuruusluokkaa olevista tuulivoiman suorista ja epdsuorista tuki-
toimista seka riskeista. Suurin osa omistajista on ldhes kasvottomia ja rekisterdity Luxemburgiin, ollen
metsdrahastojen tavoin mitd todennakoisimmin myos verotuksen ulottumattomissa.

Posio Energia Oy:n osakeyhtidlain vastainen osingonjako

Posion Energia Oy perustettiin vuonna 2012 suomalaisvoimin. Vuonna 2016 Posion Energia Oy
(omistaja E-Group) rakennutti Empower PN Oy:n avulla Posion ja Kuusamon rajalle 7 tuulivoimalaa,
investoiden noin 40 miljoonaa €. E-Group kytkeytyy ZMJ SICAV — konserniin, jonka johtotehtavissa
toimi korruptiosta syytetty slovakialainen oligarkki Jozef Brehl sr (Seura, IC JK). 2017 tilinpaatoksen
perusteella yhtid kuului Posio Slovakia A.S.-konserniin.

Yhtidé myytiin hyvin lyhyen ajan sisélla useita kertoja. Ensin TSekkiin (hinta 9.9 milj. €), ja eteenpdin
toiselle tsekkildiselle yhtidlle (hinta 53.3 milj. €), ja jdlleen vuoden 2018 lopussa saksalaiselle Prime
Capital AG:lle, ja eteenpdin Luxemburgiin rekisterdidylle rahastolle (NAEV Solventus S.a.r.L).
Ruotsalainen OX2 tuulivoimayhtio jai vastaamaan tuulivoimaloiden teknisestd ja kaupallisesta
hallinnoinnista.

Vuonna 2018 yhti6 jakoi tilintarkastajan mukaan osakeyhti6lain 13:1 § vastaisesti 39.1 miljoonan €
osingon. Kirjanpidossa muutettiin ensin yhtion velkoja sijoitetuksi vapaaksi omaksi pddaomaksi (svop).
Vuonna 2019 toteutettiin 39.1 miljoonan € svop-palautus omistajille, joka korvattiin ottamalla yhti6lle
uutta lainaa. Aktivoidut kehittdmismenot rajoittivat jakokelpoisia varoja, joka jatettiin huomioimatta.
Tilinpaatoksen allekirjoittajat kytkeytyvat Prime Capital AG, OX2 ja Chorus IPP Europe GmbH yhtidihin.

Vuoden 2020 lopussa Prime Capital ilmoitti myyneensa suomalaisen tuulivoimasalkkunsa kahdelle
luxemburgilaiselle rahastolle. Tiedotteessa yhtid korosti houkuttelevan syottotariffin merkitysta
tasaiselle tulokselle. Tilinpdatosten ja verottajan mukaan yhtié ei ole maksanut tuloveroa (2019-
2022), eika silla ole omia tyontekijoita. Voimaloiden kehittdmis- ja rakentamiskustannuksilla yhtion
tulos on saatu tappiolliseksi. Yhtid on kuitenkin saanut Energiaviraston maksamana v. 2021 loppuun
mennessa syottotariffitukea saksalaiselle tilille jo yli 15 miljoonaa €.
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Edelld kuvattu koko menettely antaa viitteitd rahanpesusta, peitellystd osingonjaosta ja svop suhteen
myo0s torkedsta kirjanpitorikoksesta. Onko menettely ainutkertainen vai laajemminkin kaytossa?

Viherpesu vaivaa vastuullisuutta markkinoivia erikoisrahastoja

Viherpesu maaritetdan toiminnaksi, jossa annetaan harhaanjohtavaa tietoa ndaennaisesti ymparistoys-
tavallisista tuotteista tai palveluista. Viherpesuun liittyvat ongelmat ovat ilmeisid Euroopassa, jossa
ESG (environmental, social and governance - sustainability) rahastot hallinnoivat jo 253 miljardin dol-
larin omaisuutta.

Viherpesu on suuri riski yrityksille. Tutkimuksen (2021) mukaan 59 % institutionaalisista sijoittajista
(kuten eldkerahastoista) koki ESG-prosessin haasteelliseksi viherpesun takia. Lisdksi maailmanlaajui-
sessa CFA Instituten jasenkyselyssa (2020) 78 % sijoitusammattilaisista esitti, etta ESG-tuotteita koske-
via standardeja tulisi parantaa viherpesun vahentamiseksi. Rahastojen hoitajat ovat puolestaan valit-
taneet, etta yritysten puutteelliset tiedonannot erityisesti ymparistotietojen osalta yhdistettyna muut-
tuviin saaddsvaatimuksiin ovat merkittavasti vaikeuttaneet ESG rahastotuotteiden suunnittelua.

Mahdolliset syytokset viherpesusta ovat saaneet
mm. BlackRockin poistamaan osan rahastoistaan e
EU:n tiukimmasta ESG-kategoriasta ("Artikla 9"),

joka kattaa rahastot, joilla on ns. kestavia sijoituksia
tai joiden tavoitteena on vahentaa hiilidioksidipaas-
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toja. Financial Timesin 2023 raportin mukaan ESG
investoinnit ovat vahentyneet merkittavasti Euroo-
passa vuosien 2021-2022 tasosta ja Yhdysvalloissa - -
niista on vetaydytty ldhes kokonaan (kuva 3). EU:n 50 R
ESG-raportointistandardi on astunut voimaan vuo- I i i I I . -

den 2024 alusta.

2020 2021

Erikoisrahastot lupaavat paasaantoisesti tasaista ja
korkeahkoa tuottoa, veroetuja, sijoitusten hajau- Kuva 3.E§G rahayirrat neliéhnes.vuositt.ain Euroopassa,
tusta ja jopa ’‘tumman vihreitd investointeja’. U..SA:SSfa.Ja maa'lmanlaaju'sesn vuosina 2020-2023.
Lahde: Financial Times 4.12.2023.

Useimmat rahastot eivat kerro julkisesti yksityis-

kohtaisesti rahastoistaan, vaan tiedot ovat vain esimerkiksi institutionaalisten sijoittajien kdytettavissa.
Useiden rahastojen, kuten Luxcaran, kestavyys perustelut, ml ESG kadyttavat keppihevosenaan mm.
YK:n SDG tavoitteita, joista vain muutama soveltuu ESG markkinointiin. Rahastot eivat myoskaan vai-
kuta sisdistaneen yleistd periaatetta ekologisesta, sosiaalisesta seka taloudellisesta kestavyydesta. In-
vestoinneissa ylikorostuvat rahastojen, sijoittajien ja investointien taloudellinen kestavyys, muiden
kustannuksella. Suomessa tuulivoiman sosiaalinen hyvaksyttavyys niiden rakentamisalueilla on hyvin
heikkoa.

Myo6s Suomessa tuulivoimahankkeita markkinoidaan vihreydelld ja omavaraisuudella. KlimaVest Im-
pact Fund, joka on ns. ‘avoin vihredn energian’ rahasto erityyppisille yksityissijoittajille, on esimerkki
viherpesuun syyllistyneestd rahastosta. Sen omistaa Saksan toiseksi suurin porssinoteerattu pankki,
Commertz Real. KlimaVest omistaa usean Suomessa valmistuneen tuulivoimayhtio Energiequellen ja
muiden saksalaisten yhtididen (kuten wpd) suunnitteleman ja rakentaman tuulivoimahankkeen. Ener-
giequelle on juuri myynyt valmistuneet Hyrynsalmen tuulivoimalat KlimaVestille. Helmikuussa 2023
Stuttgartin alueellinen hallinto-oikeus tuomitsi_KlimaVest rahaston syyllistymisesta sijoittajien har-
hauttamiseen ja viherpesuun. Tuomioistuin paatti myos, ettda Commerz Realin on poistettava viittauk-
sensa luokituslaitos Scopen myéntamaan ESG-palkintoon.
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https://www.ft.com/content/79772342-d260-4dd5-b943-5e75bc27878c
https://www.ft.com/content/79772342-d260-4dd5-b943-5e75bc27878c
https://www.ft.com/content/a76c7feb-7fa5-43d6-8e20-b4e4967991e7
https://luxcara.com/investment-strategy/
https://sdgs.un.org/goals
https://erepo.uef.fi/handle/123456789/31645
https://emea01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.energiequelle.de%2Ffi%2Fhankkeet%2F&data=05|02||d739a1c330e94f6a868e08dc53857979|84df9e7fe9f640afb435aaaaaaaaaaaa|1|0|638477079938314420|Unknown|TWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D|0|||&sdata=5FmgqFonSi1gKSrjvBeO8l%2FCs2yOIHzl%2F4BQy5vJTzA%3D&reserved=0
https://emea01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Frealassets.ipe.com%2Fnews%2Fcommerz-reals-impact-real-assets-fund-adds-finnish-wind-farm-to-portfolio%2F10072414.article&data=05|02||d739a1c330e94f6a868e08dc53857979|84df9e7fe9f640afb435aaaaaaaaaaaa|1|0|638477079938296234|Unknown|TWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D|0|||&sdata=CQ9eW40FNe6tktN0vi58fqNg4aOTbwuvEPTkIb6WWBk%3D&reserved=0
https://emea01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.lexology.com%2Flibrary%2Fdetail.aspx%3Fg%3D433fed1e-8b6b-4ad2-9474-d15c1140c9e9&data=05|02||d739a1c330e94f6a868e08dc53857979|84df9e7fe9f640afb435aaaaaaaaaaaa|1|0|638477079938419225|Unknown|TWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D|0|||&sdata=wO5AeRuWAwkeEQUVdZtel7DJlxEU6vGOK%2BDZ1wSqvXk%3D&reserved=0
https://www.ft.com/content/a76c7feb-7fa5-43d6-8e20-b4e4967991e7

Commertz Real pankilla on my&s vuosien kokemus aggressiivisesta veron valttelysta seka lain rikkomi-
sesta/miljardiluokan sakoista. KlimaVest kuuluu UCI Part Il ELTIF (ldhde) rahastojen piiriin, ja toimii Lu-
xemburgin lain alla. KlimaVest rahasto ei ole verovelvollinen tuloksestaan tai myyntivoitostaan. AIF
investointien tavoin, niiden tuottojen verotuksesta ovat vastuussa yksittdiset sijoittajat, joista vuonna
2022 100 % oli Saksassa.

Kokonaisvaltaisen arvioinnin tarve

Tuulivoimayhtididen ja rahoittajien tuotannolliset tavoitteet, verojen valttaminen, kuntien kiinteisto-
verotulotavoitteet sekd Vihrean Siirtyman itsetarkoitus ovat sivuuttaneet valtakunnalliset alueiden-
kayttotavoitteet, tuulivoimarakentamista ohjaavan lainsdadannon ja ohjeiden ajantasaistamisen tar-
peen seka riskien hallinnan.

Suomessa on parhaillaan julkistalouden kriisi, ja samanaikaisesti voimistumassa
omaisuutemme myynti, jolla on kauaskantoiset seuraukset. Ulkomaisilla omistajilla ei ole intressia
pitdd huolta Suomen yhteiskunnasta, taloudesta ja ymparistosta. Tuulivoimainvestointeihin liittyva
paatoksentekoprosessi vaatii kriittista lapivalaisua ja korjausta.

Tuulivoimahankkeiden tulo- ja verojalanjalki uhkaa jaada erittdin kevyeksi, mutta kdy maanomistajille,
lahivaikutusalueen asukkaille, sahkon kuluttajille, veronmaksajille ja ymparistdlle hyvin raskaaksi.
Suomessa hankekokonaisuutta ja niiden sosiaalisia, ekologisia, taloudellisia, juridisia seka
huoltovarmuus-turvallisuus vaikutuksia ja riskeja tulee arvioida kriittisesti ja kokonaisvaltaisesti.

Miten Valtiovarainministerid seka lukuisat muut vastuuministeriot, kuten Ymparistoministerio, TEM,
MMM, Oikeusministerid, Puolustusministerio, ja Sosiaali- ja Terveysministerid, suhtautuvat tdhan
epéatasapainossa olevaan tilanteeseen?


https://emea01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.fieldtax.com%2Fwp-content%2Fuploads%2F2020%2F01%2FThe-Commerzbank-Litigation-1990-UK-Lw-Tax-Treaty-Law-and-EU-Law.pdf&data=05|02||d739a1c330e94f6a868e08dc53857979|84df9e7fe9f640afb435aaaaaaaaaaaa|1|0|638477079938355154|Unknown|TWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D|0|||&sdata=RSWWR6ayZ3T7zLYURMu46%2BDvKcYfivRnrblNiRctDRA%3D&reserved=0
https://www.justice.gov/opa/pr/commerzbank-ag-admits-sanctions-and-bank-secrecy-violations-agrees-forfeit-563-million-and
https://emea01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.linklaters.com%2Fen%2Ffind-a-lawyer%2Fmartin-mager&data=05|02||d739a1c330e94f6a868e08dc53857979|84df9e7fe9f640afb435aaaaaaaaaaaa|1|0|638477079938364916|Unknown|TWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D|0|||&sdata=uW1BdckeAIwUQH1uedcgBrHXvStCNhvAYxgyJFUMIrk%3D&reserved=0
https://emea01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Feur-lex.europa.eu%2FLexUriServ%2FLexUriServ.do%3Furi%3DSWD%3A2021%3A0342%3AFIN%3AEN%3APDF&data=05|02||d739a1c330e94f6a868e08dc53857979|84df9e7fe9f640afb435aaaaaaaaaaaa|1|0|638477079938372840|Unknown|TWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D|0|||&sdata=Kr%2FC91leOXvWZbCM0w6WPF4yyceyQapq3AYhQXUgxIg%3D&reserved=0
https://emea01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.alfi.lu%2Fen-gb%2Fpages%2Fsetting-up-in-luxembourg%2Falternative-investment-funds-legal-vehicles%2Fuci-part-ii-funds%23%3A~%3Atext%3DDescription%2Cto%2520all%2520types%2520of%2520investors.&data=05|02||d739a1c330e94f6a868e08dc53857979|84df9e7fe9f640afb435aaaaaaaaaaaa|1|0|638477079938381958|Unknown|TWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D|0|||&sdata=RgUgeihphcIsnouPkSwROlSjHgLOA5xvrM3HWfPLlJI%3D&reserved=0
https://emea01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.alfi.lu%2Fen-gb%2Fpages%2Fsetting-up-in-luxembourg%2Falternative-investment-funds-legal-vehicles%2Fuci-part-ii-funds%23%3A~%3Atext%3DDescription%2Cto%2520all%2520types%2520of%2520investors.&data=05|02||d739a1c330e94f6a868e08dc53857979|84df9e7fe9f640afb435aaaaaaaaaaaa|1|0|638477079938381958|Unknown|TWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D|0|||&sdata=RgUgeihphcIsnouPkSwROlSjHgLOA5xvrM3HWfPLlJI%3D&reserved=0
https://emea01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.scopegroup.com%2Fdam%2Fjcr%3A86d7c25a-3208-4332-a102-dbc68457951c%2FScope%2520ELTIF%2520Report%25202023.pdf&data=05|02||d739a1c330e94f6a868e08dc53857979|84df9e7fe9f640afb435aaaaaaaaaaaa|1|0|638477079938390086|Unknown|TWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D|0|||&sdata=Om7R5LRsylfjwl8SPLf%2Bo1hXESSeJOWoG5BkbiS7oB4%3D&reserved=0
https://emea01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.scopegroup.com%2Fdam%2Fjcr%3A86d7c25a-3208-4332-a102-dbc68457951c%2FScope%2520ELTIF%2520Report%25202023.pdf&data=05|02||d739a1c330e94f6a868e08dc53857979|84df9e7fe9f640afb435aaaaaaaaaaaa|1|0|638477079938390086|Unknown|TWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D|0|||&sdata=Om7R5LRsylfjwl8SPLf%2Bo1hXESSeJOWoG5BkbiS7oB4%3D&reserved=0
https://www.ymparisto.fi/fi/rakennettu-ymparisto/kaavoitus-ja-alueidenkaytto/valtakunnalliset-alueidenkayttotavoitteet
https://www.ymparisto.fi/fi/rakennettu-ymparisto/kaavoitus-ja-alueidenkaytto/valtakunnalliset-alueidenkayttotavoitteet

Taulukko 1. Tuulivoimayhtitt, omistusosuus kaikista tuulivoimahankkeista (% ja MW), suunniteltu kapasiteetti (MW), ja omistajat ja rahoitus.

Tuulivoimayhtié/
varainhoitoyhtio

Omistus-osuus 2023
(% ja MW)L
Osuus rakennetusta
v. 2023

Maatuulivoimatuotanto —
suunnitteilla/eri kehitysvaiheissa
olevat hankkeet?

Omistus-rahoitus-rekisteritiedot3?

Muut huomiot

Taaleri Energia -
Suomi

10 % - noin 700 MW

Useita rahastoja, rekisteroity Helsinkiin tai
Luxemburgiin. Esim. Taaleri Solarwind I

Taalerin Solarwind rahastosarjan (7 rahastoa) SARL, SCSp
verkosto.

Murtotuuli SARL, Luxemburg

Neoen — Ranska

8 %- noin 560 MW

Lahes 4300/400 MW.
Hankkeet.

Omistus: Impala, Cartusia, Bpifrance, FSP.

Ranskalainen Omnes Capital,
rahasto, Ranska

Capernegie

Suomen toimisto perustettu v. 2018, nyt 2 toimistoa
Helsingissa and Lappeenrannassa, yht. 27 tyontekijaa.
Neon Renewables (+ muut Neon yhtiot) kdytannossa ei
verotettavaa tuloa v. 2020-2022.

Helmikuu 2024 raportti (s. 120-121) perusteella kaikki
Suomen investoinnit verotuksen suhteen tappiollisia.

EPV Tuulivoima Oy
—Suomi

8 % - noin 560 MW

Valmiit hankkeet. Rakenteilla.

Konsernirakenne.

Exilion Tuuli Ky —
Suomi/Saksa

6 %- noin 420 MW

Hankkeet.

Varainhoitoyhtio Exilion. Saksalainen Baywa
ostanut osuuden Exilionista v. 2023.

Kommandiittiyhtio - liittyy verotuksellisia ja raportointiin
liittyvia mahdollisuuksia.

llmatar Energy -
Ranska

6 %- noin 420 MW
28 % v. 2023

Noin 4500/450 MW.

Useita hankkeita.

Ranskalainen 200 mili. Omnes Capital -
Carnegie 3 ja 4, Capernegie 5, Ranska
Tanskalainen 500 milj. Copenhagen
Infrastructure Partners: Green Credit Fund 1-
rahastot, Luxemburg

® Copenhagen Infrastructure Green
Credit Fund | Non SRT SCSp, 6. rue
Eugéne Ruppert, 2453-
Luxembourg

®  Copenhagen Infrastructure Green
Credit Fund | SCSp, 6. rue Eugéne
Ruppert, 2453-Luxembourg
Ruotsalainen P Capital Partners (PCP) —
alternative investment funds
Ruotsalainen Kommunal Landspensjonskasse

Omnes Capitalin uusiutuvan energian portfolio, sijoittaja
Amundi.

EU:n Alternative Investment Funds 2023. AIF ovat kor-
keatuottoisia ja kevyesti verotettuja rahastoja.

Hankkeita  hallinto-oikeudessa
ympadristoluvan takia.

meluongelmien  ja

CIP:n osakkeiden enemmist6 on neljdlld tanskalaisella
henkil6lla.

wpd - Saksa

4 % - noin 280 MW
8% v 2023

Noin 2200/1200 MW

KfW IPEX-Bank (Saksa)

Saksalainen  KlimaVest Impact  Fund,
Luxemburg (Kannuksen Kuuronkallio)
wpd invest, Luxembourg — esim. Green

Return Fund 3 SICAV-RAIF, Luxembourg

15 vuotta toimisto Suomessa. Myynti myds Copenhagen
Infrastructure Partners (meri-tv), PPA sopimus Googlen
kanssa.



https://www.northdata.com/Taaleri+SolarWind+II+Murtotuuli+Sàrl,+Luxembourg/B250171
https://www.northdata.com/Taaleri+SolarWind+II+Murtotuuli+Sàrl,+Luxembourg/B250171
https://www.northdata.com/Taaleri+SolarWind+II+Murtotuuli+Sàrl,+Luxembourg/B250171
https://finland.neoen.com/fi/
https://neoen.com/en/investors/
https://www.omnescapital.com/businesses/renewable-energy/
https://neoen.com/app/uploads/2024/03/Universal-Registration-Document-2023-PDF-150-dpi.pdf
https://neoen.com/app/uploads/2024/02/Rapport-dactivite-vENG-28.02.24.pdf
https://www.epvtuulivoima.fi/valmiit-puistot/
https://www.epvtuulivoima.fi/rakenteilla-olevat-puistot/
https://www.epv.fi/yritys/
https://exilion.fi/omistukset/exilion-tuuli-ky/
https://exilion.fi/yritys-yhteys/
https://www.baywa.com/en/about/at-a-glance
https://ilmatar.fi/tuulivoimalamme/
https://www.omnescapital.com/press-release/finnish-renewable-energy-company-ilmatar-energy-has-raised-e200-million-in-a-financing-round-led-by-omnes/
https://pitchbook.com/profiles/fund/16476-67F
https://www.infrapppworld.com/update/first-close-for-omnes-capenergie-5-fund
https://ilmatar.fi/ilmatar-on-sopinut-merkittavan-500-miljoonan-euron-rahoituksen-kiihdyttaakseen-uusiutuvan-energian-tuotantoa/
https://ilmatar.fi/ilmatar-on-sopinut-merkittavan-500-miljoonan-euron-rahoituksen-kiihdyttaakseen-uusiutuvan-energian-tuotantoa/
https://www.cip.com/media/syqaxf4t/cip-annual-report-2022.pdf
https://www.cip.com/media/syqaxf4t/cip-annual-report-2022.pdf
https://www.cip.com/media/syqaxf4t/cip-annual-report-2022.pdf
https://www.cip.com/media/syqaxf4t/cip-annual-report-2022.pdf
https://www.cip.com/media/syqaxf4t/cip-annual-report-2022.pdf
https://www.cip.com/media/syqaxf4t/cip-annual-report-2022.pdf
https://www.cip.com/media/syqaxf4t/cip-annual-report-2022.pdf
https://pcapital.se/
https://pcapital.se/sustainability/
https://www.omnescapital.com/portfolio/?_filtering_businesses=renewable-energy
https://www.scopegroup.com/dam/jcr:86d7c25a-3208-4332-a102-dbc68457951c/Scope%20ELTIF%20Report%202023.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-01/ESMA50-524821-3095_EU_Alternative_Investment_Funds_2023.pdf
https://www.icicidirect.com/research/equity/finace/what-is-alternative-investment-fund
https://www.icicidirect.com/research/equity/finace/what-is-alternative-investment-fund
https://www.wpd.de/en/onshore-wind-farm-nuolivaara-kfw-ipex-bank-finances-further-wind-energy-project-of-wpd-in-finland/
https://www.wfw.com/press/wfw-advises-commerz-real-on-58-8-mw-finnish-wind-farm-acquisition/
https://www.kgal.de/fileadmin/9.1_news/KGAL_2019-02-13_Veja_Mate_investment.pdf

Aquila Capital - 4 % - noin 280 MW  |Hankkeet Suomessa. Antaa tietoa vain ammattisijoittajille. V. 2022 lopussa 100 % asiakkaista Saksassa. V. 2024 noin

Saksa Infrastructure ELTIF. 75 % osakekannasta myyty saksalaiselle Commertz
Bankille.

Glennmont 4 % - noin 280 MW  |Piiparinmaen tuulivoimalat| Esim.  Glennmont  Green  Energy 1V, | Yksi  maailman  suurimmista  puhtaan  energian

Partners— yhdessd ruotsalaisen Vattenfallin| Luxembourg infrastruktuurisijoituksiin  keskittyvista rahastoyhtidista.

Alankomaat/UK kanssa. Kuuluu varainhoitoyhtio Noveen.

Black Rock Real
Assets =
Yhdysvallat

3% - noin 210 MW

16 % v. 2023

Suomessa hankkeita
Haapalamminkangas,

mm.

Hautakangas, Hallakangas,

Lantinen Kalajoki.

Useita Euroopan laajuisia ELTIF rahastoja.

Global Renewable Power Fund | (2012), Il
(2016) ja lll ja IV — SCSp rahasto, Luxemburg.

BlackRockin uusiutuvaan energiaan sijoittavan
rahastosarja Global Renewable Power Fund I-lll. Kolmas
on maailman suurin itsendinen ilmastoinfrastruktuuriin
sijoittava rahasto, vain institutionaalisille sijoittajille. Yli
250 tuuli- ja aurinkoenergiakohteeseen 13 maassa.

Energiequelle -
Saksa

3% - noin 210 MW
3%v. 2023

Lahes 2800/? MW.

KlimaVest Impact Fund - Luxemburg

(omistaja Commertz Real)

Perustettu v. 2016. Suunnittelee ja rakentaa hankkeet
jalleenmyyntiin, paasaantoisesti KlimaVest rahastolle,
jonka omistaa Commertz Real pankki.

Luxcara - Saksa

3% - noin 210 MW

Rahastosarja, esim. Flaveo Green Energy 1

Suomessa v. 2019 lahtien. Ei verottajan mukaan

SARL, Munsbach, Luxemburg tai Flaveo IV
Green Energy SCS, SICAV-RAIF, Luxemburg

verotettavaa tuloa. Kohderyhmana institutionaaliset
sijoittajat ja kevyesti verotetut AIF.

Prime Capital -
Saksa

3% - noin 210 MW

Hankkeet Suomessa
Sandback, Lappfjard ja
laajennus, Posio ja Kuusamo.

mm.
sen

Rahastot  keskittyvat  AIF  rahastoihin,
rekisteroity Frankfurt ja Luxemburg.
Prime Green Energy Infrastructure Fund

(PGEIF), rekisterdinti (Luxembourg)
Prime Capital, Posion Energia ja SuomiWind
GmHb |

Perustettu v. 2006. Tiedottaa hyvin heikosti julkisilla
sivuillaan. Tuulivoimahankkeiden 3000 omistajaa salattu.
Useat tuulivoimayhtiét ovat myyneet hankkeensa — mm.
OX2, CPC Finland. Tuulivoiman lisdksi vety, metaani,
hiilisieppaussuunnitelmia. Korostaa
tuulivoimainvestoinneissaan syottotariffituen merkitysta.

lkea/Ingka Group
— Ruotsi/
Alankomaat

3% - noin 210 MW

Ingka Group hankkeet.

Ingka Holding B.V. Yhteistyd: Ingka group,
wpd invest, Commertz Real, KGAL,
Luxembourg.

Ostaa Suomesta metsaa ja rakentaa/ostaa tuulivoimaa,
mm. ruotsalaiselta OX2:Ita. V. 2014 kirjoitus Luxembourg
sitoumuksista.

Renewable Power

3% - noin 210 MW

Tuulivoimahankkeet:

Euroopanlaajuinen rahasto, institutionaaliset

Perustettu v. 2020. Lisdksi aurinkovoimaa ja

Capital — Kanada Puutikankangas, Merkkikallio,| sijoittajat. akkuteollisuutta. Emoyhtié CPP:n vuosiraportti.
Rustari.
ABO Wind - Saksa <2% Lahes 3900/? MW. Omistus, suurin omistaja Mainova AG. Saksalainen porssiyhtio, Suomessa v. 2013. Yhtion
9 % v. 2023 Hanketietojen perusteella liiketoimintastrategiaan kuuluu hankkeiden myynti.

kapasiteetti 300 MW. Suunnitteilla
yli 5000 MW.

Vuosiraportti — Suomeen suunnitteilla eniten hankkeita
(enemman kuin Saksaan).

Alliantz Capital
Partners - Saksa

<2 % -noin 120 MW

Alliantz on pyrkinyt olemaan eturintamassa
ns. vastuullisissa rahastoissa (ESG).

Esim. Allianz European Infrastructure Fund Il,
Luxembourg

Ariste myynyt hankkeita Alliantzille, joka sijoittaa myds
vetyhankkeisiin, kuten Nordic Ren Gas. Vuonna 2022
Alliantz sai yli 5 mrd sakkotuomion tekemastdaan
sijoituspetoksesta.

OX2 - Ruotsi

<2%

4750/noin 1600 + yhteistydssa

430 MW. Hankkeet.

Listattu yhtid, osakkeenomistajat, ml Altor
yhtiot.

Yhteisty6 Ingka Group kanssa.



https://www.aquila-capital.de/en
https://www.aquila-capital.de/sachwertanlagen/clean-energy/windenergie
https://www.nuveen.com/global/insights/news/2023/glennmont-partners-and-vattenfall-agree-hedging-framework-for-finnish-onshore-wind-farm
https://pitchbook.com/profiles/fund/20385-82F#overview
https://winda.fi/projects/haapalamminkangas-saarijarvi/
https://winda.fi/projects/hautakangas-kinnula/
https://winda.fi/projects/hallakangas-kyyjarvi/
https://winda.fi/projects/lantinen-kalajoki/
https://aum13f.com/fund/global-renewable-power-fund-iii-scsp
https://www.infrastructureinvestor.com/blackrocks-global-renewable-power-fund-returns-to-market-with-7bn-target/
https://www.sttinfo.fi/tiedote/69905717/blackrock-real-assets-kerasi-48-miljardin-dollarin-sijoitukset-global-renewable-power-fund-iii--rahastoon?publisherId=39616669
https://pitchbook.com/profiles/fund/19062-91F#overview
https://luxcara.com/
https://www.northdata.com/Flaveo+Green+Energy+1+Sàrl,+Munsbach/B257407
https://www.northdata.com/Flaveo+Green+Energy+1+Sàrl,+Munsbach/B257407
https://www.legalentityidentifier.co.uk/leicert/52990065JFJDMCTU6968/
https://www.legalentityidentifier.co.uk/leicert/52990065JFJDMCTU6968/
https://luxcara.com/products/
https://www.primecapital-ag.com/
https://www.primecapital-ag.com/prime-capital-ag-makes-final-investment-for-its-prime-green-energy-infrastructure-fund-with-acquisition-of-a-90-mw-ready-to-build-wind-farm-in-finland
https://www.primecapital-ag.com/prime-capital-closes-its-third-transaction-in-onshore-wind-in-finland?lang=de
https://www.primecapital-ag.com/prime-green-energy-infrastructure-fund
https://www.northdata.com/Prime+Pgeif+Carry+SCS,+Bettembourg/B244453
https://www.northdata.de/Suomiwind+1+GmbH,+Frankfurt+a.+Main/Amtsgericht+Frankfurt+am+Main+HRB+108490
https://www.northdata.de/Suomiwind+1+GmbH,+Frankfurt+a.+Main/Amtsgericht+Frankfurt+am+Main+HRB+108490
https://www.thewindpower.net/owner_en_3855_prime-capital.php
https://westenergy.fi/westenergy-cpc-finland-ja-prime-capital-suunnittelevat-suuren-mittakaavan-co2-talteenottoa/
https://www.primecapital-ag.com/prime-capital-ag-acquires-new-renewable-energy-projects-in-finland-and-sweden-and-establishes-a-joint-venture-to-build-and-operate-a-green-hydrogene-methane-plant-in-finland-with-a-total-new-power-g
https://www.primecapital-ag.com/prime-capital-closes-its-third-transaction-in-onshore-wind-in-finland
https://ippjournal.com/company/ingka-group
https://opencorporates.com/companies/nl/33173748
https://www.kgal.de/fileadmin/9.1_news/KGAL_2019-02-13_Veja_Mate_investment.pdf
https://multinationales.org/en/news/money-flowing-through-tax-havens-and-shady-foundations-thanks-to-ikea
https://www.renewablepowercapital.com/
https://www.renewablepowercapital.com/
https://www.renewablepowercapital.com/projects/
https://www.cppinvestments.com/wp-content/uploads/2023/10/CPP-Investments_F2023-Annual-Report.pdf
https://www.abo-wind.com/fi/hankekehitys-ja-rakentaminen/hankkeet/index.html
https://www.abo-wind.com/en/company/share.html
https://www.abo-wind.com/en/company/project-sales.html
https://www.abo-wind.com/media/pdf/geschaeftsberichte/geschaeftsbericht-abowind-2023.pdf
https://ren-gas.com/en/news/allianz-to-invest-in-finnish-green-hydrogen-and-power-to-gas-developer-ren-gas/
https://www.justice.gov/usao-sdny/pr/three-portfolio-managers-and-allianz-global-investors-us-charged-connection-multi
https://www.ox2.com/projects/?market=69
https://www.ox2.com/investors/share-information/shareholders/
https://www.crunchbase.com/hub/altor-portfolio-companies

Hankesuunnitelmat.

Luxemburg.
CIP kaikki rahastot, Koopenhamina ja

Luxemburg.

Infinenergies <2% Lahes 2500/? MW. Rahoitus Saksasta. Perustettu v. 2010. Yhteyshenkilot esiintyvat ilman
Finland Oy - Hankkeet. Infinenergies Asset Management GmBh, | valokuvaa. Yhteistyokumppani padosin saksalainen ABO
Saksa/Suomi Reken Wind.

Myrsky Energia — - Noin 2200/? MW. Investointi Suomeen (2 mrd): Copenhagen | Perustaja Thomas Candelin-Palmqvist,
Tanska Infrastructure V (Cl V) SCSp, rekisterdity | vahemmistOsijoittaja Korpi Capital. Tanskalainen CIP on

maailman suurimpia uusiutuvaan energiaan sijoittavia
yhtioita. Vuosiraportin perusteella, Vestas on osaomistaja.
SCSp verotus on erittdin kevytta.

Pohjan Voima - -
Ruotsi

Hankesuunnitelmat.

Ruotsalainen porssiyhtioé Ariste omistaa 51 %

Ariste myynyt voimalat Foresight Infrastructure Partners
(Lontoo, Luxemburg), Black Rock (USA).

1-Sisaltdd maa- ja merituulivoiman, perustuu STY tietoihin omistusosuudesta seka kokonaiskapasiteetista (STY 2024). STY:n tilastot poikkeavat jonkin verran yhtiiden antamista tiedoista, esim. ABO Wind hanketietojen
perusteella yhtion osuus kokonaiskapasiteetista olisi lahes 7 % (tieto 6.4.2024).

2 — Arvio perustuu Suomen Tuulivoimayhdistyksen tammikuun 2024 antamiin lukuihin, jotka siséltavat kaikki kumulatiiviset tuotantosuunnitelmat seka eri kehitysvaiheessa olevat mahdolliset maatuulivoimahankkeet.
Osa tiedosta ei ole saatavilla (?).

3 - Termit ja linkit. ELTIF = European Long Term Investment Fund. EU:n Alternative Investment Funds 2023 - AIF ovat korkeatuottoisia ja kevyesti verotettuja rahastoja. SARL = Société a responsabilité limitée. SCSp =
Special Limited Partnership.

Riikka Rajalahti, MMT, 2.5.2024


https://www.infinergies.com/missio/
https://www.infinergies.com/toteutuneet-hankkeet/
https://www.northdata.de/Infinergies+Asset+Management+GmbH,+Reken/Amtsgericht+Coesfeld+HRB+17973
https://www.infinergies.com/tyoentekijaemme-sinua-varten/
https://myrsky.fi/hankkeet/
https://guichet.public.lu/en/entreprises/creation-developpement/forme-juridique/entreprise-individuelle_societe-personnes/scsp.html#:~:text=The%20special%20limited%20partnership%20(SCSp,similarly%20to%20a%20limited%20partnership.
https://www.pwc.lu/en/real-estate/docs/pwc-re-lux-special-partnership.pdf
•Osa%20rekisteröity%20Kööpenhaminaan,%20osa%20Luxemburgiin.%20Lista%20CIP%20rahastoista%20https:/www.cip.com/media/syqaxf4t/cip-annual-report-2022.pdf
https://www.korpi.fi/
https://www.cip.com/media/syqaxf4t/cip-annual-report-2022.pdf
https://www.cs-avocats.lu/publications/special-limited-partnership-scsp/
https://pohjanvoima.fi/hankkeet/
https://www.arise.se/en/shareholder-structure
https://renewablesnow.com/news/arise-sells-sgre-powered-swedish-wind-project-of-277-mw-to-foresight-791908/
https://www.arise.se/en/press/arise-announces-the-acquisition-and-subsequent-sale-of-a-37-mw-wind-farm-to-a-fund-managed-by
https://tuulivoimayhdistys.fi/media/tuulivoima_vuositilastot-2023-3.pdf
https://tuulivoimayhdistys.fi/media/tuulivoimahankkeet-1_2024_fin.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SWD:2021:0342:FIN:EN:PDF
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-01/ESMA50-524821-3095_EU_Alternative_Investment_Funds_2023.pdf
ohttps://www.icicidirect.com/research/equity/finace/what-is-alternative-investment-fund#:~:text=AIF%20allows%20investors%20to%20diversify,flexible%20strategies%20for%20maximizing%20returns.
https://guichet.public.lu/en/entreprises/creation-developpement/forme-juridique/societe-capitaux/sarl.html#:~:text=A%20private%20limited%20liability%20company,and%20partnerships%20(e.g.%20the%20non%2D
https://guichet.public.lu/en/entreprises/creation-developpement/forme-juridique/entreprise-individuelle_societe-personnes/scsp.html#:~:text=The%20special%20limited%20partnership%20(SCSp,similarly%20to%20a%20limited%20partnership.

