HE 304/2018 vp

Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi tuloverolain ja rajoitetusti verovelvollisen tulon ve-
rottamisesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi tuloverolakia ja rajoitetusti verovelvollisen tulon verot-
tamisesta annettua lakia.

Esitys liittyy osittain eduskunnalle annettuun hallituksen esitykseen sijoitusrahastolaiksi ja
erdiksi siihen liittyviksi laeiksi, jossa ehdotetaan muun muassa erikoissijoitusrahastoa koske-
van yksityisoikeudellisen sdédntelyn siirtimistd vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin
sekd alarahastorakenteiden sallimista sijoitusrahastoissa.

Tuloverolain sijoitusrahastoja koskevaa verosdintelyé tismennettiisiin. Sijoitusrahastoa pidet-
taisiin edelleen verovapaana yhteisdnd, mutta tuloverolaissa sdddettiisiin tarkemmin verova-
pauden edellytyksista.

Tuloverolakiin ehdotetaan otettavaksi erillinen sidénnos erikoissijoitusrahaston tuloverovapau-
desta ja sen edellytyksistd. Jos sijoitusrahasto tai erikoissijoitusrahasto koostuu yhdesti tai
useammasta alarahastosta, sovellettaisiin alarahastoon, mité sijoitusrahastosta tai erikoissijoi-
tusrahastosta sdddetdén.

Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verovapautta koskevia sddnnoksid sovellettaisiin
myos niitd vastaaviin sopimusperusteisiin ulkomaisiin rahastoihin.

Rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annettuun lakiin ehdotetaan otettavaksi sdén-
nokset kotimaista verovapaata sijoitusrahastoa tai erikoissijoitusrahastoa vastaavalle ulkomai-
selle rahastolle maksettujen osinkojen lahdeverovapaudesta.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan kevéadlla 2019. Lakeja sovellettaisiin ensimmadisen ker-
ran vuodelta 2020 toimitettavassa verotuksessa.
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PERUSTELUT
1 Nykytila
1.1 Yleista

Verolainsdddantoon ehdotetut muutokset liittyvét osittain hallituksen esitykseen eduskunnalle
sijoitusrahastolaiksi ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi, joka on annettu eduskunnalle 22 péiva-
nd marraskuuta 2018 (HE 243/2018 vp).

1.2 Sijoitusrahastojen tuloverosiintely

Tuloverolain (1535/1992) 3 §:n 4 kohdan mukaisesti sijoitusrahastoa pidetddn verotuksessa
yhteisond. Lain 20 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaan sijoitusrahasto on kuitenkin vapautettu
tuloverosta. Rahastosijoittamisessa tuloverotus ei siten kohdistu rahastoon, vaan sen osuuden-
omistajaan. Sijoitusrahaston jakamat voitto-osuudet ovat osuudenomistajalle pddomatulona
verotettavaa tuloa. Rahasto-osuuksien lunastuksissa sovelletaan luovutusvoittoverosaannoksia.

Sijoitusrahaston sijoituskohteistaan saama tulo, kuten korko, osinko tai luovutusvoitto, on si-
joitusrahastolle verovapaata ja muuntuu rahaston lapi kulkiessaan osuudenomistajan tulona
verotettavaksi voitto-osuudeksi (tuotto-osuus) tai luovutusvoitoksi (kasvuosuus). Eri tulotyyp-
pien verotukseen liittyvét erityiset piirteet eivit vility lopulliselle tulonsaajalle eli sijoitusra-
haston osuudenomistajalle.

Tuloverolain 32 §:n mukaisesti voitto-osuus on veronalaista pddomatuloa. Pddomatuloa vero-
tetaan 30 prosentin verokannalla. Siltd osin kuin verovelvollisen verotettavan padomatulon
méérd ylittdd 30 000 euroa, sovelletaan 34 prosentin verokantaa. Sijoitusrahasto-osuuksia lu-
nastettaessa osuudenomistajalle syntyva luovutusvoitto on veronalaista pddomatuloa vastaa-
valla tavalla kuin muukin pdédomatulo. Luovutusvoittoa laskettaessa lunastushinnasta vihenne-
tadn hankintameno sekd merkinti- ja lunastuspalkkio. Muun verovelvollisen kuin yhteison tai
avoimen yhtion taikka kommandiittiyhtion saamasta luovutushinnasta voidaan kuitenkin aina
viahentdd hankintameno-olettamana 20 prosenttia tai 40 prosenttia, jos rahasto-osuudet on
omistettu yli kymmenen vuotta. Silloin kun kyse on yhteisdmuotoisesta osuudenomistajasta,
voitto-osuutta ja luovutusvoittoa verotetaan 20 prosentin yhteisoverokannalla.

Sijoitusrahaston késitettd ei ole médritelty verolainsdddanndssa. Tuloverolaissa ei mydskadn
ole viittausta sijoitusrahastolain (48/1999) mukaiseen médaritelmédn. Oikeus- ja verotuskdy-
tdnndssd tuloverolain mukaisen sijoitusrahaston on katsottu tarkoittavan sijoitusrahastolain
mukaista sijoitusrahastoa. Kadytdnnossé sijoitusrahastolakiin aikojen kuluessa tehdyt muutok-
set ovat vaikuttaneet sijoitusrahaston késitteen sisdltoon myds verotuksessa.

1.3 Lihdeverotusmenettely

Ulkomaista rahastoa tai, jos ulkomaista rahastoa pidetddn Suomessa ldpivirtaavana yksikkona,
ulkomaisen rahaston sijoittajia pidetdéin Suomessa rajoitetusti verovelvollisena. Rajoitetusti
verovelvollinen on velvollinen suorittamaan veroa tulon perusteella vain tdéltd saamastaan tu-
losta. Osakkeiden luovutusvoitot ja korkotulot ovat yleensé verovapaata tuloa rajoitetusti ve-
rovelvolliselle Suomessa. Ulkomaisen rahaston sijoittacssa Suomeen Suomella on verotusoi-
keus ldhinna osinkotuloon ja kiinteistdtuloon, kuten vuokratuloon.

Rajoitetusti verovelvollisen Suomesta saaman tulon verotusmenettelystd sdddetddn rajoitetusti
verovelvollisen tulon verottamisesta annetussa laissa (627/1978, ldhdeverolaki). Rajoitetusti
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verovelvollisen valtion- ja kunnallisvero peritddn lopullisena verona toimittamalla piddtys tu-
lon léhteelld (ldhdevero) tai maarétéién verotusmenettelystd annetun lain (1558/1995, verotus-
menettelylaki) mukaisessa jarjestyksessd. Lahdeverolain 3 §:n 1 momentin mukaan lihdevero
on suoritettava muun muassa osingosta. Kiinteistotulosta verotetaan verotusmenettelylain mu-
kaisessa jérjestyksessa.

Tulon maksaja eli osinkoa jakava yhti6 on velvollinen periméan ldhdeveron. Lahdevero on pe-
rittdvd, kun ldhdeveron alainen osinko maksetaan asianomaiselle tai merkitdan tilille hdnen
hyvdkseen. Verotusta varten rajoitetusti verovelvollisen on annettava maksajalle selvitys ni-
mestédn, osoitteestaan, syntyméajastaan ja mahdollisesta kotivaltionsa henkild- tai yhteisotun-
nuksesta. Jos tulonsaaja esittdd ennen suorituksen maksamista selvityksen kotipaikastaan ja
verosopimuksen soveltamisedellytyksistd, lahdeveron perimisessd voidaan noudattaa veroso-
pimuksen méériyksid. Verohallinto voi antaa rajoitetusti verovelvolliselle 1dhdeveroa koske-
vien sdénnosten soveltamista varten hakemuksesta lahdeverokortin.

Liikaa perityn ldhdeveron voi maksuvuonna oikaista vain suomalainen osingonmaksaja tai sen
valtuuttama Suomessa toimiva tilinhoitaja yhteiso, joka on hoitanut suomalaisen yhtion jaka-
mien osinkojen maksatuksen. Jos perintdd ei oikaista maksuvuonna, osingonsaaja voi hakea
litkaa suoritetun ldhdeveron takaisin Verohallinnolta osingon maksuvuoden jilkeen. Vuoden
2017 alusta liikaa perittyd ldhdeveroa on voinut hakea takaisin kolmen kalenterivuoden ajan
laskettuna lihdeveron perimistd seuraavan vuoden alusta. Aikaisemmin vastaava méérdaika
oli viisi vuotta. Lahdeveron palautuksille maksetaan korkoa ldhdeverolain 11 § 4 momentin
nojalla. Palautuskorkoa koskevaa séénnostd on sovellettu vuodesta 2014, mutta palautuskor-
koa on voinut hakea myos aiemmille vuosille oikaisuvaatimukselle madrdttyini aikoina.

Jos verotus toimitetaan verotusmenettelylain mukaisessa jarjestyksessd, verotus toimitetaan
verovelvollisen eli tulon saajan antaman veroilmoituksen perusteella. Néin esimerkiksi kiin-
teistotulosta rajoitetusti verovelvollinen on velvollinen antamaan veroilmoituksen Suomeen.

14 Sijoitusrahastoja koskeva yksityisoikeudellinen siéintely

Sijoitusrahastolaissa sdddetddn sopimusoikeudellisten sddnndsten mukaisesta rahastosijoitta-
misesta. Vuonna 1999 voimaan tulleella sijoitusrahastolailla kumottiin sitd edeltdnyt saman-
niminen laki (480/1987). Neuvoston direktiivi 85/611/ETY arvopapereihin kohdistuvaa yh-
teistéd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetus-
ten ja hallinnollisten méadrdysten yhteensovittamisesta (sijoitusrahastodirektiivi tai UCITS-
direktiivi) ja sithen tehdyt myohemméat muutokset on pantu tdytdntoon sijoitusrahastolaissa.
Sijoitusrahastolaissa sdddetddn paitsi sijoitusrahastodirektiivin mukaisesta sijoitusrahastosta
my0s kansalliseen sdintelyyn perustuvasta erikoissijoitusrahastosta, joka vaihtoehtoisten sijoi-
tusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seké asetuksen (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2011/61/EU (AIFM-direktiivi) voimaansaattamisen jilkeen on nykyéan yksi vaih-
toehtorahaston oikeudellisista muodoista.

Sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan sijoitusrahastolain 2 §:mn 1 kohdan mukaan varojen
hankkimista yleisolté yhteistd sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista pddasiallisesti
rahoitusvélineisiin tai kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin tai muihin sijoituskohteisiin
sekd sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston hallintoa ja rahasto-osuuksien markkinointia.
Sijoitusrahasto ei ole itsendinen oikeushenkild, vaan erillinen varojen kokonaisuus (varalli-
suusmassa), jonka omistavat rahastoon varojaan sijoittaneet tahot yhteisesti. Sijoitusrahaston
varojen on oltava vidhintddn kaksi miljoonaa euroa ja silld on oltava ainakin 50 rahasto-
osuuden omistajaa. Sijoitusrahastoa hallinnoi osakeyhtidmuotoinen rahastoyhtid.
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Sijoitusrahasto méadritellddn lain 2 §:n 2 kohdassa sijoitusrahastotoiminnassa hankituiksi seké
Suomessa vahvistettujen sddntojen ja lain 11 luvun mukaan sijoitetuiksi varoiksi sekd niistd
johtuviksi velvoitteiksi. Lain 11 luvussa séédetéén sijoitusrahaston varojen sijoittamisesta si-
joitusrahastodirektiivin vaatimukset tayttdviin sijoituskohteisiin.

Sijoitusrahastoon varojaan sijoittaneella on oikeus rahasto-osuuteen. Sijoitusrahastolaissa tar-
koitettu rahasto-osuus on arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettu arvopaperi. Sijoi-
tusrahaston sddnnoissid voidaan maédritd, ettd rahastolla on seki tuotto- ettd kasvuosuuksia.
Rahastossa voi olla myds eri osuussarjoja, jotka poikkeavat toisistaan muun muassa siiné, pal-
jonko rahastoyhtid veloittaa sijoitusrahaston varoista korvausta rahaston hallinnoinnista. Ra-
hastoyhtion on lunastettava hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-osuus rahasto-
osuudenomistajan vaatimuksesta sijoitusrahaston sdannoissd tarkemmin méaaratylld tavalla ja
méadrittyinéd ajankohtina.

Sijoitusrahastojen sijoittajakunta on laaja. Sijoitusrahastosijoituksia markkinoidaan yksityis-
henkil6ille usein my6s kuukausittaisena sédstdmisend, jolloin kuukausierd saattaa olla hyvin
matala (muutamia kymmenié euroja). Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyoryh-
main raportissa (Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, tyoryhmaéraportti, valtiovarainministerion
julkaisu 14/2018), joka julkaistiin 4 paivand toukokuuta 2018, on esitetty arvio, jonka mukaan
keskimédridinen sijoitusrahastosijoitus luonnollisilla henkil6illd on noin kolme kertaa suurem-
pi kuin mediaanisijoitus, joka on keskimdirdisen suomalaisen kuukausiansion tuntumassa eli
noin 2 500 euroa. Profiililtaan varakkaammilla sijoittajilla olisi siten tyypillisesti suurempia
sijoituksia.

Sijoitusrahastoja voidaan luokitella niiden sijoituskohteiden perusteella. Osakerahastot sijoit-
tavat nimensd mukaisesti pddasiassa osakkeisiin. Korkorahastot sijoittavat varansa korkoa
tuottaviin arvopapereihin, kuten joukkolainoihin. Korkorahastot voidaan jaotella edelleen ly-
hyen, keskipitkén ja pitkén koron rahastoihin. Esimerkiksi rahamarkkinarahasto on yksi lyhy-
en koron rahastotyyppi. Yhdistelmérahastot sijoittavat sekd osakkeisiin ettd korkoa tuottaviin
kohteisiin. Rahasto-osuusrahastoiksi eli rahastojen rahastoiksi kutsutaan toisiin rahastoihin va-
rojaan sijoittavia rahastoja. Porssinoteerattujen rahastojen eli ETF-rahastojen (exchange tra-
ded funds) osuuksia ostetaan ja myydddn yleensd porsseissd. Indeksirahastot ovat nimensi
mukaisesti rahastoja, jotka seuraavat indeksid eli rahastoon ostetaan automaattisesti niitid
osakkeita, joita sen vertailuindeksi siséltda.

Sijoitusrahastolaissa sdddetddn myos erikoissijoitusrahastosta, jolla tarkoitetaan sijoitusrahas-
totoiminnassa hankittuja seké erikoissijoitusrahaston sdintdjen ja sijoitusrahastolain 12 luvun
mukaan sijoitettuja varoja sekd niistd johtuvia velvoitteita. Sijoitusrahastolain 3 a §:ssd sddde-
tédn siitd, mitd sijoitusrahastoja koskevia sdédnnoksid sovelletaan myds erikoissijoitusrahastoi-
hin. Erikoissijoitusrahastot poikkeavat sijoitusrahastolain mukaisesta riskin hajauttamisen pe-
riaatteesta. Kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot voivat
poiketa my0Os rahasto-osuuksien jatkuvasta liikkeeseenlaskusta, jatkuvasta lunastusvelvolli-
suudesta sekd arvonlaskentaa koskevista sddnnoksistd. Rahastoyhtioon, joka hoitaa erikoissi-
joitusrahastoa tai muuta vaihtoehtorahastoa, sovelletaan vaihtoehtorahastojen hoitajista
(162/2014, AIFM-laki tai vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki) annettua lakia siten
kuin siitd sdddetdén kyseisen lain 1 luvun 5 §:ssé.

Erikoissijoitusrahasto on AIFM-direktiivin tarkoittama vaihtoehtorahasto. AIFM-direktiivin
tarkoittamia vaihtoehtorahastoja ovat Suomessa tyypillisesti kommandiittiyhtiomuotoiset paa-
omarahastot, mutta vaihtoehtorahasto voi olla myds muussa oikeudellisessa muodossa. AIFM-
direktiivi siéntelee lahtokohtaisesti ammattimaisille sijoittajille tarjottavien vaihtoehtorahasto-
jen hoitamista ja hoitajille asetettuja vaatimuksia. Ammattimaisen ja ei-ammattimaisen sijoit-
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tajan késite madritellddn tarkemmin sijoituspalvelulaissa. AIFM-direktiivi mahdollistaa kan-
sallisen valinnan sallia vaihtoehtorahastojen markkinointi myds ei-ammattimaisille sijoittajil-
le. Suomessa erikoissijoitusrahastomuotoisia vaihtoehtorahastoja on voinut markkinoida ei-
ammattimaisille asiakkaille jo ennen AIFM-direktiivin antamista.

Kansainvalisissd yhteyksissd erotetaan rahastotyypit usein viittaamalla joko sijoitusrahastodi-
rektiiviin tai AIFM-direktiiviin riippumatta siitd, mikd on rahaston oikeudellinen muoto.
Suomessa sddntelytaustasta johtuu, ettd sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston nimet viit-
taavat nimenomaisesti rahaston juridiseen muotoon. Suomessa viitataan usein esimerkiksi
kommandiittiyhtiomuotoiseen vaihtoehtorahastoon erotuksena erikoissijoitusrahastosta, vaik-
ka molempia voidaan nimittdd vaihtoehtorahastoksi. Suomalaiset voivat sijoittaa myos ulko-
maille rekisterdityihin UCITS- tai AIFM-direktiivin mukaisiin rahastoihin, joiden oikeudelli-
set rakenteet saattavat olla hyvin vaihtelevia.

1.5 Sijoitusrahastolainsafidinnon kehityksesti
Sijoitusrahastolainsddddnnon synty

Vanha, pitkalti Ruotsista kopioitu sijoitusrahastolaki tuli voimaan 1 péivana syyskuuta 1987.
Alkuperdinen sijoitusrahaston verotusta koskeva tavoite oli, ettd sijoitusrahastojen kautta ta-
pahtuvaa sijoitustoimintaa kohdeltaisiin verotuksellisesti mahdollisimman samalla tavalla kuin
suoria osakesijoituksia. Sijoitusrahastolainséddédnnon esitdiden mukaan ilman eri sdéntelyé ra-
hastot joutuisivat maksamaan tuloistaan tuloveroa, mikéd merkitsisi sijoitusrahastosdéstdmisen
joutumista verotuksellisesti epédedulliseen asemaan suoraan osakesdéstdmiseen verrattuna.
Tamén vuoksi veron kertaantuminen oli sijoitusrahastotoiminnan edellytysten turvaamiseksi
estettdvd. Lakiehdotuksessa paddyttiin siihen, ettd sijoitusrahasto vapautetaan kokonaan seké
tulon ettd varallisuuden perusteella suoritettavasta verosta. Kukin sijoitusrahasto olisi néin ol-
len oma erillinen verovapaa yhteisd. Ratkaisua perusteltiin silld, ettd se oli verotuksen toimit-
tamisen kannalta yksinkertaista ja selkedad (HE 9/1987 vp).

Verovapaudesta sdddettdessd sijoitusrahastolaissa oli myds padsaantond voimassa sddnnolli-
nen tuotonmaksuvelvollisuus. Lain perusteluissa todettiin tuotonmaksuvelvollisuuden ja sijoi-
tusrahaston verovapauden osalta seuraavasti: ”Mikdli sijoitusrahastoa verotettaisiin siitd tulos-
ta, jota se ei jakaisi rahasto-osuuden omistajille, merkitsisi sijoitusrahaston tulovero mahdolli-
sesti verorasituksen liséysté suoraan osakesdéstdmiseen verrattuna. Kun sijoitusrahastojen tu-
loverojen tuotto todennékdisesti olisi kdytdnndssi olematon tai sangen vihdinen ja kun sijoi-
tusrahastotoiminta lisdksi on tarkassa viranomaisvalvonnassa, on tarkoituksenmukaisempaa
vapauttaa sijoitusrahasto kokonaan verotuksesta. Tdmi on perusteltua verotuksen yksinker-
taistamiseksi sekd sen vuoksi, etté lakiehdotuksen mukaan sijoitusrahaston tilikauden voitosta
on enemmén kuin puolet jaettava vuosittain rahasto-osuuden omistajille, jollei valtiovarainmi-
nisterid myonnd tistd sddnndstd poikkeusta. Kun sijoitusrahastotoiminta olisi ndin ollen julki-
sen valvonnan alainen sijoitustoiminnan muoto, rahastoa ei voitaisi kayttda verotuksen valtta-
miseksi muodostettuna yhteisond, jonne verottomasti kerdtdéin useamman vuoden voittovarat.
Sijoitusrahaston voitto tulee siten jaettua rahasto-osuuden omistajille, ja verotus tapahtuu sit-
ten kun rahasto-osuuden omistaja saa nostaa voitto-osuutensa rahastoltaan. Sijoitusrahastoon
sen toiminnan turvaamiseksi jétetystd jakamattomasta voitosta verotetaan rahaston osakkaita
samalla tavoin kuin osakeyhtioon jétetystd tdllaisesta voitosta eli rahasto-osuuden myynnin
yhteydessa”. (HE 238/1986 vp, s. 9)

Sijoitusrahastolainsddddntoon tehdyt keskeiset muutokset
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Euroopan talousalueesta solmitun sopimuksen (E7TA-sopimus) voimaansaattamisen yhteydessi
vuonna 1994 Suomessa pantiin tdytdntoon ETA-sopimuksen liitesdannostoon sisdltyvd Eu-
roopan talousyhteison sijoitusrahastodirektiivi, joka mahdollisti Euroopan talousalueeseen
kuuluvasta valtiosta (ETA-valtio) olevan ulkomaisen yhteissijoitusyrityksen osuuksien mark-
kinoinnin Suomessa sen kotivaltiossaan saaman toimiluvan perusteella riippumatta sen oikeu-
dellisesta rakenteesta. Samassa yhteydessa sdddettiin myds, ettd sijoitusrahastolla sai olla kas-
vuosuuksia ilman valtiovarainministerion myontdmad poikkeuslupaa. Muutosta perusteltiin
silld, ettd voitonjakovelvollisuutta koskevaa sdédntelyd oli tarpeen véljentdd, jotta erilaisten ra-
hastojen perustaminen helpottuisi (HE 309/1992 vp, s. 19).

Sijoitusrahastolakiin otettiin sijoitusrahaston véhimmadispddomaa ja osuudenomistajien vé-
himmaislukuméairad koskevat vaatimukset vuonna 1996. Osuudenomistajien vahimmaisluku-
maarad perusteltiin muun muassa silld, ettd sijoitusrahastotoiminta on madritelman mukaisesti
luonteeltaan rajoittamattomalta sijoittajien joukolta keréttyjen varojen yhteistd sijoittamista ja
ettd sijoitusrahastoja ei tulisi voida kéyttda vélineend jonkin muun tarkoitusperdn saavuttami-
seksi. Sen vuoksi sijoitusrahastolla tulisi aina olla vahintédén 50 osuudenomistajaa. Erilaisille
sijoitusajatuksille rakentuvien sijoitusrahastojen perustamista ja toimintaa ei kuitenkaan kat-
sottu tarkoituksenmukaiseksi estdd silloin, kun voitiin osoittaa, ettei toiminnan yksinomaisena
tarkoituksena ole esimerkiksi verotuksen kiertiminen. Tdmén vuoksi Rahoitustarkastukselle
annettiin mahdollisuus erityisestd syystd myontdd poikkeus 50 osuudenomistajan vahimmais-
vaatimuksesta (HE 59/1996 vp.).

Vuonna 1996 laajennettiin myds kasvuosuuksien kédyttomahdollisuutta sallimalla kasvu- ja
tuotto-osuuksien tarjoaminen samassa sijoitusrahastossa.

Samana vuonna mahdollistettiin lisdksi erikoissijoitusrahastojen perustaminen valtioneuvos-
ton luvalla. Erikoissijoitusrahaston perustamisen sallimista perusteltiin alun perin muun muas-
sa pienten ja keskisuurten yritysten rahoitushuollon parantamisella. Erikoissijoitusrahastoja
koskevaa sdédntelyd muutettiin merkittdvalld tavalla seuraavan kerran vuonna 2007. Tuolloin
mahdollistettiin alle 50 osuudenomistajaa padasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopape-
reihin varojaan sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa. Osuudenomistajia tuli kuitenkin olla va-
hintddn kymmenen, jolloin vihimmaismerkinta oli yksi miljoona euroa. Samassa yhteydessi
sdddettiin kiinteistosijoitusrahastojen voitonjakopakosta (3/4 tilikauden voitosta), jota perus-
teltiin sillé, ettd voitonjakopakko on kansainvilisesti yleinen vaatimus yhteisté kiinteistosijoit-
tamista harjoittaville rahastoille. Voitonjakopakon seurauksena myds verotuksen lykkéénty-
misvaikutus rajoittuisi enintdin siithen osaan tilikauden voittoa, jota ei olisi jaettava osakkaille
(HE 102/2006 vp, s. 33). Vuonna 2007 kiyttoon otettu sédéntely on johtanut vuokra-asuntoihin
sijoittavien erikoissijoitusrahastojen (asuntorahastojen) perustamiseen, jotka kaytdnnossad ovat
vihintddn 50 osuudenomistajalle suunnattuja erikoissijoitusrahastoja.

Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten médraysten yhteensovit-
tamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY (UCITS 1V -
direktiivi) tdytantoonpanon yhteydessd vuonna 2011 sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston
médritelmét eriytettiin sijoitusrahastolaissa. Lain 2 §:n mééritelmié tdsmennettiin siten, ettd si-
joitusrahastolla tarkoitetaan yksinomaan UCITS-direktiivin mukaista sijoitusrahastoa. Samas-
sa yhteydessi sijoitusrahastotoiminnan méaritelmd muutettiin kattamaan seka sijoitusrahaston
ettd erikoissijoitusrahaston hallinnon ja rahasto-osuuksien markkinoinnin.

Myos rajat ylittdvit sulautumiset tulivat mahdollisiksi UCITS IV -direktiivin voimaansaatta-

misen jilkeen 1 pdivénéd tammikuuta 2012. Lain esitdissé arvioitiin tuolloin, ettd rajat ylittavi-
en sulautumisten vuoksi vastaisuudessa esiintyy mahdollisesti enemmén tilanteita, joissa sijoi-
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tusrahastojen tai niiden osuudenomistajien yhteys Suomen verotusvaltaan katkeaa ja todettiin,
ettd valtiovarainministeridssd on myohemmin tarkoitus kartoittaa sijoitusrahastojen ja niiden
osuudenomistajien verokysymyksid rajat ylittdvien sulautumisten osalta myds EU-
lainsdddantd huomioon ottaen (HE 113/2011 vp, s. 55).

UCITS IV -direktiivin voimaansaattamisen yhteydessd mahdollistettiin myos, ettd UCITS-
sijoitusrahasto voi sijaita eri EU-valtiossa kuin sitd hallinnoiva rahastoyhtio.

Erikoissijoitusrahastojen sddntelyn myohempi kehitys

Kun AIFM-direktiivi pantiin tdytdntoon vuonna 2014, erikoissijoitusrahastojen osuudenomis-
tajien vahimmaislukumidrad muutettiin jélleen. Lainmuutoksella mahdollistettiin jopa yhden
sijoittajan erikoissijoitusrahastot (single investor fund). Muutos perustui reaktioon, joka koski
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (European Securities and Markets Authority,
ESMA) antamaa AIFM-direktiivin useita sijoittajia -ilmaisun tulkinnan soveltamisohjetta (ohje
AIFM-direktiivin keskeisisté késitteistd 13.8.2013 (ESMA/2013/611)). Ohjeen mukaan yhden
sijoittajan vaihtoehtorahastot ovat mahdollisia. Liséiksi mahdollistettiin kaksi muuta poikkeus-
ta 50 osuudenomistajan vaatimuksesta. Muutoksia perusteltiin muun muassa suomalaisen si-
joitusrahastomarkkinan kilpailukyvylld ja viitattiin EU:n keskeisilld rahastomarkkinoilla Lu-
xemburgissa ja Irlannissa kdyttoonotettuihin, institutionaalisille ja ammattimaisille sijoittajille
suunnattuihin rahastoihin. Néissd keskeisid eroja véhittdissijoittajille suunnattuun rahastoon
verrattuna olivat osuudenomistajien pienempi méird, laajat sijoitusmahdollisuudet ja moni-
puoliset toimintatavat, liberaalisti médritelty hajautusvaatimus, nopea perustamismahdollisuus
ja suppea viranomaiskasittely sekd kevyempi tiedonantovelvollisuus. Suomessa ndma vaihto-
chtorahastoille tyypilliset ominaisuudet ehdotettiin otettavaksi kdyttoon erityisesti ammatti-
maisille sijoittajille suunnatuissa erikoissijoitusrahastoissa. Lain esitdiden mukaan sijoittajien
vihimmaisméadrad ja sijoituksen vihimmaiskokoa koskevilla vaatimuksilla pyrittiin edelleen
estdmadin se, etteivit varakkaat henkil6t perustaisi erikoissijoitusrahastoa omien varojensa hal-
linnointiin yksildllisend varainhoitona. Liséksi pyrittiin luomaan vaihtoehto sijoitusvakuutus-
ten ja ulkomaisten sijoitusten kayttdmiselle osana yksilollistd varainhoitoa (HE 94/2013 vp, s.
201).

Samassa yhteydessa sijoitusrahastolakiin aiemmin vain pééasiassa kiinteistoihin ja kiinteisto-
arvopapereihin varojaan sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon sovellettu voitonjakopakko
(3/4 tilikauden voitosta) laajennettiin koskemaan kaikkia erikoissijoitusrahastoja, joissa on alle
50 osuudenomistajaa. Hallituksen esityksen perustelujen mukaan téllaiset erikoissijoitusrahas-
tot eivét siten voisi toimia kasvurahastoina. Perustelujen mukaan sdédstdmiselle tunnusomainen
piirre tasaisesta tuotosta ulotetaan koskemaan suppealle joukolle suunnattuja erikoissijoitusra-
hastoja. Ehdotuksen tarkoituksena oli my0s varmistaa, ettd erikoissijoitusrahastot sdilyttavét
yhteissijoittamisen piirteensd eivétkd pienemmaélld kuin kahden miljoonan euron sijoituksella
mahdollista yksilollistd varainhoitoa (HE 94/2013 vp, s. 204).

Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston osuudenomistajien vihimmaislukuméiréa ja itse ra-
haston vahimmaispddomaa koskevia vaatimuksia voidaan kuvata seuraavasti:
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Osuudenomistajien vahimmaislukumaara

Vahintdan 50 Vahintdan 50
osuudenomistajaa osuudenomistajaa
Ei voitonjakopakkoa Ei voitonjakopakkoa

S1JOITUS- s
RAHASTO
RAHASTO
Vahimmaispaaoma Vahimmaispadoma
2000000 € 2000000€

Lahde: Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén raportti, valtiovarainministerion julkaisu 14/2018

Edelléd kuvatulla tavalla sijoitusrahastolain nojalla sijoitusrahasto ei voi poiketa néistd vihim-
maisvaatimuksista.

Erikoissijoitusrahastoja sen sijaan koskee neljd erilaista poikkeusta osuudenomistajien va-
himmaéislukumairastd. Mikéli osuudenomistajien vahimmaislukuméérédstd poiketaan, osuu-
denomistajien on télloin oltava ammattimaisia sijoittajia tai niihin rinnastettavia varakkaita
yksityishenkil6itd. Voimassa olevan sijoitusrahastolain 2 §:n 21 kohdan mukaan ammattimai-
sella sijoittajalla tarkoitetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 23 §:n 1 momentin 1—
4 kohdassa tarkoitettua yhteisod, 5 kohdassa tarkoitettua yhteisosijoittajaa sekd muuta sijoitta-
jaa, jos tdmi on kirjallisesti ilmoittanut rahastoyhtiélle tai yhteissijoitusyritykselle tai sen
asiamiehelle olevansa ammattitaitonsa ja sijoituskokemuksensa perusteella ammattimainen si-
joittaja ja sijoittaja tayttdd vdhintddn kaksi seuraavista vaatimuksista: a) sijoittaja on tehnyt
huomattavan suuria liiketoimia kyseisilld markkinoilla keskiméérin kymmenen kertaa neljén-
nesvuodessa neljan viimeksi kuluneen vuosineljdnneksen aikana; b) sijoittajan sijoitusvaralli-
suuden arvo on yli 500 000 euroa; c) sijoittaja tyoskentelee tai on tyoskennellyt rahoitusalalla
ammattimaisesti vahintdan vuoden tehtdvissa, joka edellyttda tietimystd suunnitelluista liike-
toimista. Ammattimaiseen sijoittajaan rinnastettavalla varakkaalla yksityishenkil6lld viitataan
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksissa eurooppalaisista riskipddomarahastoista ja eu-
rooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista tarkoitettuihin sijoit-
tajiin (high net worth individuals).

Pédasiassa kiinteistoihin tai kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalle erikoissijoitusrahas-
tolle riittdd kymmenen osuudenomistajaa, jos sen sdéntdjen mukaan kunkin rahasto-
osuudenomistajan on merkittdva rahasto-osuuksia miljoonan euron maéristd. Muille erikoissi-
joitusrahastoille riittdd védhintddn kymmenen osuudenomistajaa. Jos kunkin rahasto-
osuudenomistajan on merkittidva rahasto-osuuksia vahintddn 500 000 euron méédrasté, erikois-
sijoitusrahastolla voi olla kuitenkin alle kymmenen osuudenomistajaa edellyttden, ettd rahas-
ton kokonaispddoma on sddntdjen mukaan vahintddn kaksi miljoonaa euroa. Kaytdnnossé ta-
mé tiyttyy esimerkiksi silloin, kun neljd osuudenomistajaa merkitsee osuuksia 500 000 euron
madristd. Jos tdllaisen erikoissijoitusrahaston sddnt6jen mukaan vidhintddn yhden rahasto-
osuudenomistajan on merkittdvd rahasto-osuuksia vihintddn kahden miljoonan euron méérésta,
erikoissijoitusrahastolla riittdé kuitenkin yksi rahasto-osuudenomistaja.
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Erikoissijoitusrahastoja koskevia poikkeuksia voidaan kuvata seuraavasti:

POIKKEUS 1 POIKKEUS 2 POIKKEUS 3 POIKKEUS 4
Vahintaan 10 Vahintaan 10 Vahintaan 4 1
osuudenomistajaa osuudenomistajaa osuudenomistajaa < osuudenomistaja <
21000000 € : £ 2500000 € Z 2000000 € z
KIINTEISTO- ERIKOIS- ERIKOIS- ERIKOIS
S1JOITUS- S1JOITUS- S1JOITUS- S1JOITUS-
RAHASTO RAHASTO RAHASTO RAHASTO
Vahimmadispaaoma Vahimmaispaaoma Vahimmaispaaoma Vahimmaispaaoma
kaytannossa 2000000 € 2000000 € 2000000 €
10000000 €

g ]

Léhde: Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén raportti, valtiovarainministerionjulkaisu 14/2018

1.6 Rajat ylittivit tilanteet
1.6.1 Ulkomaisen sijoitusrahaston verokohtelu — Suomi tulon l&hdevaltiona
Yleistd

Sijoitusrahastomarkkinat ovat kehittyneet nopeasti ja myos rajat ylittdva sijoitustoiminta on
kasvanut merkittdvasti muun muassa EU:n yhteisten sisimarkkinoiden ja euroalueen yhteisen
valuutan myoti. Kansainviliselld sijoitusrahastotoiminnalla on usein liittymiéd myds Suomeen
eikd sijoitustoiminta tapahdu enéd vain yhden valtion rajojen sisdpuolella.

Ulkomaisen sijoitusrahaston sijoittacssa Suomeen nousee sijoituskohteen tuoton perusteella
ulkomaiselle sijoitusrahastolle Suomessa osingosta maksettavaksi tuleva ldhdevero keskeisek-
si kysymykseksi. Rajoitetusti verovelvollisen Suomesta saamat korkotulot ja osakkeiden luo-
vutusvoitot ovat yleenséd verovapaita Suomen siséisen lainsddadédnnon nojalla. Suomella on ve-
rotusoikeus yleensd ainoastaan Suomesta saatuihin osinkotuloihin ja kiinteistétuloihin. Suo-
men sisdisen lainsddddnnén nojalla osingosta perittdva 1dhdevero voi ldhdeverolain mukaan
olla 30, 20, 15 tai 0 prosenttia tulonsaajasta ja osinkoa maksavasta yhtiosta riippuen. Veroso-
pimuksen mééraykset voivat edellyttdd ldhdeveron alentamista esimerkiksi 15 tai O prosent-
tun.

Tuloverolain sijoitusrahastoja koskevan verovapaussddnnoksen on katsottu tarkoittavan aino-
astaan suomalaista sijoitusrahastoa. Ulkomaiset sijoitusrahastot ovat siten verovelvollisia
Suomesta saamistaan tuloista vastaavasti kuin muut yhteisét. Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen (SEUT) mukaisen péddomien vapaan liikkuvuuden periaatteen nojalla 14h-
deveron periminen saattaa kuitenkin estyd. Suomen siséisessd lainsddadédnndssé ei ole erityisid
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sadannoksia siitd, milld tavalla ulkomaisten yhteisdjen tai varallisuusmassojen verotuksellinen
asema madritelladn.

UCITS-direktiivi mahdollistaa yhteissijoitusyritykselle kolme oikeudellista rakennetta: sopi-
musperusteinen sijoitusrahasto, vaihtuvapddomainen sijoitusyhtio ja trustimuotoinen rahasto.
Direktiivin ylakasite néille eri rahastoille on yhteissijoitusyritys. Suomessa perustettavat sijoi-
tusrahastot voivat olla pelkéstddn sopimusperusteisia sijoitusrahastoja. Eri valtioissa on myds
erilaisia rahastoja, jotka eivét ole sijoitusrahastodirektiivin mukaisia sijoitusrahastoja, vaan
niin sanottuja vaihtoehtorahastoja. Liséksi voi olla muita kuin vaihtoehtorahastoksi luokitelta-
via rahastoja, kuten kolmansien maiden rahastot. Téllaisten rahastojen juridinen muoto riippuu
kunkin valtion lainsédadénnostd. Ulkomaisen sijoitusrahaston verokohtelua arvioitaessa on
keskeistd maarittdd, mihin suomalaiseen toimijaan ulkomainen sijoitusrahasto rinnastuu. Kay-
tinnéssi ulkomainen sijoitusrahasto rinnastetaan suomalaiseen osakeyhtioon, sijoitusrahas-
toon tai yhtymaan.

Verosopimusten soveltaminen ulkomaisiin sijoitusrahastoihin

Ulkomaisen sijoitusrahaston sijoittacssa suomalaiseen sijoituskohteeseen yksi ratkaistava ky-
symys on se, onko ulkomainen sijoitusrahasto oikeutettu mahdollisiin verosopimusetuihin.
Verosopimuskelpoisuus edellyttdd, ettd sijoitusrahastoa pidetddn henkilond, joka asuu sopi-
musvaltiossa. Sopimusvaltiossa asumisella tarkoitetaan verosopimuksissa tyypillisesti sitd, et-
td henkild on kyseessd olevan valtion lainsdddanndn mukaan sielld verovelvollinen. Lisdksi
verosopimuksissa voidaan edellyttdd, ettd esimerkiksi osinkotulon saaja on niin sanottu tosi-
asiallinen edunsaaja (beneficial owner).

Ulkomaisen sijoitusrahaston verosopimuskelpoisuudesta Suomessa on olemassa jonkin verran
oikeuskéytintod. Ulkomaisen sijoitusrahaston oikeudellinen muoto esimerkiksi yhtiomuotoi-
sena rahastona voi auttaa verosopimusetujen saavuttamisessa, mutta se ei ole kuitenkaan rat-
kaiseva tekijd. Oikeuskéytdnnossd esimerkiksi luxemburgilaista sijoitusrahastotoimintaa har-
joittavaa vaihtuvapddomaista osakeyhtiotd (Société d’investissement a capital variable, SI-
CAYV) on pidetty verosopimusetuihin oikeutettuna, vaikka se on Luxemburgin sisdisen lainsié-
dénndn nojalla verovapaa. Sopimusperusteisten Jarjestelylden osalta kotimaisessa oikeuskay-
tdnndsséd on paddytty tapauskohtaiseen arviointiin. Oikeuskdyténndssd suomalaisiin sijoitusra-
hastoihin verrattavia sijaintivaltiossaan verovelvollisia saksalaisia sopimusperusteisia sijoitus-
rahastoja on pidetty verosopimusvaltiossa asuvina verosopimussubjekteina. Verosopimusten
niakokulmasta ulkomaista sijoitusrahastoa voidaan pitdd myos ldpindkyvéana, jolloin sovellet-
tavaksi voi tulla sijoitusrahaston sijoittajien ja sijoituksen kohdevaltion vilinen verosopimus.

EU-oikeuden merkitys

EU-oikeuden perusteella ldhdeveron periminen saattaa estyd kokonaan. Verosopimusten so-
veltumista tarkedammaksi seikaksi onkin viimeisimmaén runsaan vuosikymmenen aikana nous-
sut EU-oikeus ja sen nojalla tehtdvét rinnastusvaatimukset. Osinkojen ldhdeverotus on 1dhto-
kohtaisesti EU-oikeuden vastaista, kun objektiivisesti vertailukelpoisessa tilanteessa olevat ul-
komaiset osingonsaajat asetetaan verotuksellisesti huonompaan asemaan kuin kotimaiset osin-
gonsaajat.

Euroopan unionin tuomioistuimen (EUT) oikeuskdytdnnon johdosta 1dhdeverolakia muutettiin
osinkojen 1dhdeverotusta koskien vuonna 2008 lisddmailld 3 §:44n uusi 5 momentti. Muutok-
sen taustalla oli ajatus siitd, ettd suomalaisen yhteison rajoitetusti verovelvolliselle yhteisolle
maksamasta osingosta ei olisi suoritettava Suomessa ldhdeveroa, jos vastaavien kotimaisten
yhteisojen vililla maksettu osinko olisi verovapaa. Muutoksella on merkitystd ulkomaisten si-
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joitusrahastojen kannalta niissd tilanteissa, joissa ulkomainen rahasto rinnastuu suomalaiseen
osakeyhtioon. Tyypillinen esimerkki téllaisesta rahastosta on SICAV.

Lihdeverolain 3 §:n 5 momentin mukaan lihdeveroa ei ole suoritettava osingosta, joka makse-
taan Suomessa rajoitetusti verovelvolliselle tuloverolain 33 d §:n 4 momentissa tai elinkeino-
tulon verottamisesta annetun lain (360/1968, elinkeinoverolaki) 6 a §:ssé tarkoitettua yhteisoa
vastaavalle yhteisolle ja joka olisi verovapaa kyseisten sddnndsten mukaan, jos osinko makset-
taisiin kotimaiselle yhteisolle. Lisdksi edellytetddn, ettd rajoitetusti verovelvollisen yhteison
kotipaikka on Euroopan talousalueella ja hallinnollisesta yhteistyOstéd verotuksen alalla ja di-
rektiivin 77/799/ETY kumoamisesta annettu neuvoston direktiivi 2011/16/EU, sellaisena kuin
se on muutettuna direktiivin 2011/16/EU muuttamisesta siltd osin kuin on kyse pakollisesta
automaattisesta tietojenvaihdosta verotuksen alalla annetulla neuvoston direktiivilld (EU)
2015/2376, tai jokin sopimus virka-avusta ja tietojenvaihdosta veroasioissa Euroopan talous-
alueella koskee osingonsaajan kotivaltiota. Lisdksi edellytyksend on, ettd lahdeveroa ei osin-
gonsaajan selvityksen mukaan tosiasiassa voida kokonaisuudessaan hyvittdd osingonsaajan
asuinvaltiossa Suomen ja osingonsaajan asuinvaltion vililld kaksinkertaisen verotuksen pois-
tamisesta tehdyn sopimuksen perusteella.

Lahdeverolain sddanndstd sovellettaessa on kéytinndssi ensin tarkasteltava yhtididen saamien
osinkojen verorasitusta puhtaasti kotimaisessa tilanteessa. Elinkeinoverolain 6 a §:n paédsdén-
ndn mukaan yhteison saama osinko ei ole veronalaista tuloa eli julkisesti noteeraamattoman
(listaamattoman) osakeyhtion toiselle osakeyhtidlle jakama osinko ei ole veronalaista. Julki-
sesti noteerattujen yhtididen jakamat osingot ovat sen sijaan verovapaita ainoastaan toiselle
porssiyhtiolle tai sellaiselle listaamattomalle yhtidlle, joka omistaa véhintddn kymmenen pro-
senttia julkisesti noteeratusta yhtiostd. Pykédldssd sdddetddn lisdksi erikseen ETA-valtiossa
asuvan, muun kuin emo-tytiryhtiddirektiivin mukaisen yhtion jakaman osingon verovapauden
edellytyksistéd sekd luotto- ja elédkelaitosten sijoitusomaisuuteen kuuluvien osinkojen verokoh-
telusta. Jos ulkomainen osingonsaajayhteisd voidaan rinnastaa kotimaiseen osingonsaajayh-
teis6on, jolle vastaava osinko olisi verovapaa, ja sdddetyt muut edellytykset tayttyvit, osingos-
ta ei peritd 1dhdeveroa.

Lahdeverolain saannokselld on pyritty asettamaan kotimaiset verovapaat osingot verovapaiksi
my0s rajat ylittavissa tilanteissa ETA-alueella. Oikeuskdytdnndssd on kuitenkin katsottu, ettid
lahdeveron periminen osingosta estyy SEUT 63 artiklan mukaisen pddomien vapaan liikku-
vuuden nojalla myds silloin, kun kyse on kolmannesta valtiosta olevasta osakeyhtioon rinnas-
tuvasta sijoitusrahastosta. Mikili sdédnnoksen soveltamisedellytykset eivit tdyty, osingon lih-
devero on sisdisen lainsdddanndn nojalla ldhtokohtaisesti 20 prosenttia.

Léhdeverolaissa el ole séénnéstd osinkojen lahdeverovapaudesta tilanteessa, jossa ulkomainen
sijoitusrahasto rinnastuu suomalaiseen sijoitusrahastoon. Téllaisessa tilanteessa ldhdeveron pe-
rimisen on Katsottu estyvan SEUT 63 artiklan mukaisen pddomien vapaan liikkkuvuuden nojal-
la. Jos ulkomainen sijoitusrahasto on objektiivisesti rinnastettavissa suomalaiseen sijoitusra-
hastoon eiki erilaista kohtelua voida perustella EU-oikeudellisesti hyvéksyttavilld syylld, on
Suomeen sijoittavaan ulkomaiseen sijoitusrahastoon sovellettava samaa verovapautta kuin ko-
timaiseen sijoitusrahastoon.

Yleisimpid kotimaisia osinkojen verotustilanteita ja niiden yhteyttd rajat ylittdvien tilanteiden
verotukseen voidaan havainnollistaa seuraavalla kuvalla:
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Osinkojen verotustilanteet

TILANNE 1 TILANNE 2 TILANNE 3 TILANNE 4
Sijoitusrahasto/ < Porssiyhtio (FIN) < 0Y (FIN) < OY (FIN) <
erikoissijoitusrahasto
(FIN)
Omistusosuudella Omistusosuudella Alle 10 % omistus Omistusosuudella
ei merkitysta ei merkitysta ei merkitysta

Osingon verotus 20 %
Osingon verotus 0 % Osingon verotus 0 % (veronalaista elinkeinotuloa) Osingon verotus 0 %

PORSSIYHTIO P6RS§I- POR5§_I-
(FIN) TAI YHTIO YHTIO OY (FIN)

OY (FIN) (FIN) (FIN)

Rajat ylittavista Rajat ylittavista tilanteista (ETA-alueella) saadetty lahdeverolain 3 §:n 5 momentissa.
tilanteista ei saadetty.

Lahde: Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén raportti, valtiovarainministerion julkaisu 14/2018

Erilaisia ulkomaisia yhteissijoittamisen oikeudellisia rakenteita on rinnastettu laajasti suoma-
laiseen sijoitusrahastoon (tilanne 1 ylld) tai osakeyhtioon (tilanteet 2 ja 4 ylld). Naissd tilan-
teissa tuloverolain 20 §:n tulkinta EU-oikeuden perusteella tai 1dhdeverolain 3 §:n 5 momentti
estdvit ldhdeveron perimisen tai aiheuttavat sen palauttamisvelvollisuuden. Muun muassa lu-
xemburgilaisia, ruotsalaisia, tanskalaisia ja yhdysvaltalaisia rahastoja on rinnastettu suomalai-
siin sijoitusrahastoihin. Joitakin oikeudellisia rakenteita on rinnastettu myds tilanteen 3 mu-
kaisesti, esimerkiksi luxemburgilaiset SICAV-rakenteet, jolloin Suomella on ollut 1&hdevero-
tusoikeus, koska myds kotimaisessa tilanteessa osinko on veronalaista. Oikeuskdytdnt6d on
tarkemmin kuvattu jaksossa 1.7.

Kiinteistorahastot

Kiinteistotuloa pidetdin Suomesta saatuna tulona, johon Suomella on verotusoikeus sisdisen
lainsdddannon nojalla. Tuloverolain 10 §:n 1 kohdan mukaan Suomesta saatuna tulona pide-
tddn tadlld olevasta kiinteistostd tai suomalaisen asunto-osakeyhtion tai muun osakeyhtion
osakkeiden taikka asunto-osuuskunnan tai muun osuuskunnan jisenyyden perusteella hallitus-
ta huoneistosta saatua tuloa. Saman pykaldn 10 kohdan mukaisesti Suomesta saatuna tulona
pidetdin tdalla olevan kiinteiston tahi suomalaisen asunto-osakeyhtion tai muun osakeyhtion
tai osuuskunnan, jonka kokonaisvaroista enemmaén kuin 50 prosenttia muodostuu yhdesta tai
useammasta tidlla olevasta kiinteistostd, osakkeiden tai osuuksien luovutuksesta saatua voit-
toa. Verosopimukset eivit yleensd esti Suomea verottamasta rajoitetusti verovelvollisten
Suomesta saamia kiinteistotuloja.

Kotimaisessa oikeus- ja verotuskaytdnnossa on késitelty jonkin verran rinnastustilanteita myos
Suomesta saadun kiinteistotulon kannalta. Jos ulkomainen rahasto rinnastuu suomalaiseen
osakeyhtioon, on kiinteistdtulo, kuten vuokratulo, veronalaista tuloa ja Suomella on oikeus ve-
rottaa saatua tuloa. Vuokratulo on myds kotimaisille osakeyhtidille veronalaista tuloa. Jos ul-
komainen rahasto rinnastuu verovapaaseen suomalaiseen erikoissijoitusrahastoon, on kiinteis-
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totulo verovapaata tuloa myos ulkomaiselle rahastolle. Jos ulkomainen rahasto rinnastuu suo-
malaiseen kommandiittiyhtioon, verotetaan kiinteistdtulo yhtiomiehilla eli sijoittajilla.

1.6.2 Suomalaisen sijoitusrahaston verokohtelu ulkomailla

Vaikka suomalainen sijoitusrahasto on sdddetty tuloverosta vapaaksi yhteisoksi, voi sijoitus-
rahasto joutua saamistaan sijoitustuotoista lahdeverovelvolliseksi ulkomailla. Suomalaisen si-
joitusrahaston verorasituksen kannalta on keskeistd se, soveltaako tulon ldhdevaltio tuloon
Suomen kanssa solmittua verosopimusta vai ei. Mahdollista my0s on, ettd tulon ldhdevaltio
katsoo suomalaisen sijoitusrahaston lidpindkyvéksi verotuksessa ja soveltaa Suomen kanssa
solmitun verosopimuksen sijaan suomalaisen sijoitusrahaston osuudenomistajan asuinvaltion
kanssa solmittua verosopimusta.

Suomen voimassa olevissa verosopimuksissa ei yleensi ole nimenomaisesti sovittu suomalais-
ten sijoitusrahastojen verokohtelusta. Suomen nékokulmasta suomalaista sijoitusrahastoa pi-
detddn verosopimuksessa tarkoitettuna henkilonéd ja Verohallinto myontdd sijoitusrahastolle
niin sanotun kotipaikkatodistuksen. Kotipaikkatodistuksella veroviranomainen vahvistaa tu-
lonsaajan verotuksellisen asuinvaltion. Tyypillisesti kotipaikkatodistus annetaan tulon ldahde-
valtiolle jonkin nimenomaisen verosopimuksen soveltamisedellytysten tdyttymisen osoittami-
seksi. Verosopimusetujen myontdminen perustuu aina myos tulon ulkomaisen ldhdevaltion
omaan tulkintaan.

Jos verosopimusten mahdollistamat alemmat ldhdeveroprosentit eivit tule sovellettavaksi,
suomalaisten sijoitusrahastojen ulkomailta saamiin tuloihin kohdistuu suurempi lahdeverokus-
tannus. Ulkomailta perittyéd ldhdeveroa ei voida hyvittdd suomalaisen sijoitusrahaston verotuk-
sessa, koska sijoitusrahasto on verovapaa. Lihdeveroa ei voida hyvittdd mydskddn osuuden-
omistajan verotuksessa, koska kyse on sijoitusrahaston verosta.

Jos verosopimusta voidaan soveltaa, verosopimuksen perusteella osinkojen ldhdevero alenee
yleensa kuitenkin vain 15 prosenttiin, joten loppuosa lahdeverosta jad myos suomalaiselle si-
joitusrahastolle joka tapauksessa lopulliseksi kustannukseksi. Myos suomalaisen sijoitusrahas-
ton on mahdollista hakea ldhdeveron palautuksia EU-oikeudellisin perustein muista jasenval-
tioista.

1.6.3 Sijoitusrahaston jakama voitto-osuus ja osuuksien luovutus
Rajoitetusti verovelvollinen sijoittaja suomalaisessa sijoitusrahastossa

Rajoitetusti verovelvollinen on velvollinen suorittamaan veroa Suomessa vain tdiltd saadusta
tulosta. Suomesta saatuna tulona pidetéén tuloverolain 10 §:n 9 kohdan mukaan suomalaisen
sijoitusrahaston voitto-osuutta. Verosopimusten méardaykset vaikuttavat kuitenkin Suomen ve-
rotusoikeuteen. Tyypillisesti voitto-osuus katsotaan verosopimuksen niin sanotun kaatoarti-
klan perusteella muuksi tuloksi eikd osinkotuloksi, jolloin yleensd vain asuinvaltiolla on vero-
tusoikeus eikd Suomella ole oikeutta perid lahdeveroa ulkomaiselle sijoittajalle maksetusta
voitto-osuudesta.

Osakkeiden luovutusvoitot eivit yleensd ole rajoitetusti verovelvolliselle veronalaista tuloa
Suomessa. My0Oskédn suomalaisen sijoitusrahaston osuuksien luovutus ei ole sisdisen lainsai-
ddnndn nojalla Suomesta saatua tuloa eikd siten Suomella ole oikeutta verottaa suomalaisen
sijoitusrahaston osuuksien luovutusta tulon ldhdevaltiona. Sen sijaan erdiden kiinteistoyhtioi-
den tai kiinteistbomaisuutta hallinnoivien yhtididen osakkeiden luovutuksia pidetdén tulovero-
lain 10 §:n 10 kohdan mukaisesti Suomesta saatuna tulona ja siten veronalaisena myo0s rajoite-
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tusti verovelvolliselle. Verotuskiytdnndsséd on kuitenkin katsottu, ettd kiinteistoihin sijoittavan
erikoissijoitusrahaston osuuden luovutus ei ole Suomesta saatua tuloa (keskusverolautakunnan
(KVL) ennakkoratkaisu KVL 2/2012).

Yleisesti verovelvollinen sijoittaja ulkomaisessa rahastossa

Suomalaisen sijoittajan saadessa voitto-osuutta ulkomaisesta rahastosta voitto-osuuden vero-
kohtelu riippuu siitd, mihin suomalaiseen toimijaan ulkomainen rahasto rinnastetaan. Jos ul-
komainen sijoitusrahasto rinnastuu suomalaiseen sijoitusrahastoon, on saatu tulo kokonaan ve-
ronalaista tuloa. Jos ulkomainen sijoitusrahasto rinnastuu osakeyhtioon, verotetaan saatua tu-
loa osinkona, joka voi olla tulonsaajasta riippuen joko osittain tai kokonaan verovapaata tuloa.
My®ds verosopimuksilla saattaa olla vaikutusta verokohteluun.

Ulkomaisen yhteison tai varallisuusmassan méérittelystd ei ole verolaeissa erillisid sdédnnoksia.
Ulkomaisen sijoitusrahaston luokittelu perustuu myos suomalaisen sijoittajan verotuksessa ta-
pauskohtaiseen arviointiin. Kéytinndssa esimerkiksi EUT:n asiassa C-303/07, Aberdeen Pro-
perty Fininvest Alpha, antamalla tuomiolla ja sitd seuranneella korkeimman hallinto-oikeuden
(KHO) ratkaisulla KHO 2010:15 on kuitenkin ollut oikeus- ja verotuskdytdnndsséd vaikutusta
sithen, pidetddnkd SICAV-muotoisen rahaston jakamaa tuloa sijoittajan kannalta sijoitusrahas-
tosta saatuna voitto-osuutena vai osinkona. Tuoreessa oikeuskdytdnnossé (ei lainvoimainen)
sijoitusrahastodirektiivin mukaisen SICAV:n jakama tuotto on vuonna 2014 muuttuneiden
osinkoverotusta koskevien sdéntdjen johdosta katsottu kokonaan veronalaiseksi ansiotuloksi.
Kotivaltiossaan ldpivirtausyksikkoind pidettdvid rahastomuotoja, kuten luxemburgilaisia so-
pimusperusteisia FCP-sijoitusrahastoja (Fonds Commun de Placement, FCP), on oikeus- ja
verotuskdytdnndssid pidetty suomalaisen sijoittajan verotuksessa seké lapivirtausyksikkoina et-
td suomalaista sijoitusrahastoa vastaavina yksikkoina.

1.7 Keskeinen oikeus- ja verotuskéytinto
1.7.1 Verosopimusten soveltuvuus

Suomessa esimerkiksi SICAV:a on pidetty Suomen ja Luxemburgm vélisen verosopimuksen
etuihin oikeutettuna henkil6nd, vaikka se on Luxemburgin sisdisen verolainséédénnén nojalla
tuloverovapaa. Niin ollen sen Suomesta saamista osingoista voitiin perid ainoastaan veroso-
pimuksen mukainen 15 prosentin lahdevero eiké siséisen lainsddddnndn mukaista 29 prosentin
lahdeveroa (KHO 2004:111). Myos saksalaisia kiinteistosijoitusrahastoja on pidetty Suomen
ja Saksan vilisen verosopimuksen soveltamisalan piiriin kuuluvina henkildina, vaikka ne oli-
vat sopimusperusteisia jarjestelyitd, jotka oli erilliselld sddnndkselld vapautettu yhteisdverosta
Saksassa (KVL 61/2002 ja KVL 1/2006).

FCP-sijoitusrahastoa pidettiin vuonna 2004 annetussa KHO:n ratkaisussa KHO 2004:116 niin
sanottuna lapivirtausyksikkond. Kyseisessd rahastossa osuuksia omistavan Suomessa yleisesti
verovelvollisen A Oy:n rahaston kautta Yhdysvalloista saamaan korko- tai osinkotuloon so-
vellettiin Suomen ja Yhdysvaltojen vilistd verosopimusta eikd Suomen ja Luxemburgin vélis-
td verosopimusta. Néin siitd huolimatta, etti KHO totesi ratkaisussaan, ettd kyseessd oleva
FCP-rahasto on Suomen sisdisen lainsddddnnon mukaan katsottava tuloverolain 3 §:n mukai-
seksi yhteisoksi. Samoin ennakkoratkaisussa KVL 2009/72 pidettiin alankomaalaista Fonds
voor Gemene Rekening (FGR) -sopimusmuotoista rahastoa lépivirtausyksikkond, joka ei ollut
erillinen verovelvollinen ja verosopimussubjekti.
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1.7.2 Lahdeverotus
SICAV-rakenteet (sijoitusrahastodirektiivin mukaiset rahastot ja vaihtoehtorahastot)

EUT:n tuomio asiassa C-303/07, Aberdeen Property Fininvest Alpha, annettiin KHO:n en-
nakkoratkaisupyynt6dn. Tuomion perusteella KHO katsoi ratkaisussaan KHO 2010:15, ettd A
Oy:n ei ollut perittdivd SICAV-yhtidlle maksamastaan osingosta ldhdeveroa. Tapauksen SI-
CAV rinnastettiin suomalaiseen osakeyhtidon, jolle vastaava osinko olisi ollut verovapaa.

Edelld mainitussa KHO:n ratkaisussa oli kyse tilanteesta, jossa SICAV omisti suomalaisesta
kohdeyhtidstd 100 prosenttia. Yleensd Suomeen sijoittavat SICAV:t ovat sijoitusrahastodirek-
tiivin mukaisia UCITS-rahastoja, jotka tekevit portfoliosijoituksia pdrssiyhtidihin. Téll6in si-
joitus suomalaisiin listattuihin yhtididen on niin pieni, etti se ei anna maaraysvaltaa kohdeyh-
tiossd. Verotuskdytdnnon mukaan myds ndissa tilanteissa SICAV on rinnastettu osakeyhtioon,
jolloin osinkojen verovapaus riippuu siitd, onko itse SICAV listattu vai listaamaton. Jos SI-
CAYV on tuloverolaissa tarkoitettu listattu yhtid, ovat sen suomalaisilta porssiyhtidiltd saamat
osingot verovapaita.

Ennakkoratkaisussa KVL 13/2015 (KHO 19.12.2016 taltio 5433, ei muutosta) myds maltalai-
sen SICAV:n, joka ei ollut sijoitusrahastodirektiivin mukainen rahasto, katsottiin toimintansa
ja yhtidmuotonsa perusteella rinnastuvan ldhinné sijoitustoimintaa harjoittavaan suomalaiseen
osakeyhtioon. SICAV:n oli tarkoitus sijoittaa Suomessa julkisesti noteerattuihin osakeyhtidi-
hin. Ennakkoratkaisuhakemuksen mukaan SICAV:n osakkeet eivit olleet julkisen kaupan-
kaynnin kohteena. Koska hakijaa vastaavan suomalaisen osingonsaajan vastaavanlainen osin-
ko olisi kokonaan veronalainen, KVL katsoi, ettei osingosta suoritettavaa lahdeveroa voitu pi-
tdd SEUT 63 artiklan vastaisena.

Sijoitusrahastodirektiivin ulkopuoliset SICAV:t voidaan perustaa Luxemburgissa useampiin
yhtidmuotoihin, jotka ovat yhtidoikeudellisesti osakeyhtididen ja kommandiittiyhtididen vé-
limaastossa. Télld voi olla merkitysté rinnastettavuusarvioinnissa. Esimerkiksi ennakkoratkai-
sussa KVL 2017:57 katsottiin, ettd luxemburgilainen kommandiittiyhtidksi rekisteroity SCS
(Société en Commandite Simple), joka oli AIFM-direktiivin mukainen SICAV-RAIF-
vaihtuvapdiomainen vaihtoehtorahasto, vastasi ldhinnd suomalaista kommandiittiyhtiotd eikd
erikoissijoitusrahastoa. Talloin SCS katsottiin Suomen verotuksessa tuloverolain 4 §:n seki 16
§:n perusteella ldpivirtaavaksi ja sen saama tulo verotettiin SCS:n osuudenomistajien tulona.

Ennakkoratkaisussa KVL 60/2017 (lainvoimainen, KHO 26.4.2018, T 2009) arvioitiin belgia-
laisen vaihtuvapddomaisen (SICAV) ei-sijoitusrahastodirektiivin mukaisen yhtidmuotoisen
(S.A)) yhteissijoitusyrityksen piirteitd suhteessa suomalaiseen erikoissijoitusrahastoon ja osa-
keyhtioon. Hakijan rahastot eivit kuuluneet AIFM-direktiivin séédntelyn piiriin. Belgialaisella
hakijalla oli suomalaisen erikoissijoitusrahaston toiminnallisia piirteitd. Niiden ohella silld oli
kuitenkin vastaavia toiminnallisia piirteitd myds osakeyhtiomuotoisen tai kommandiittiyhtio-
muotoisen sijoitustoiminnan kanssa. Erityisesti hakijan oikeudellisesta muodosta johtuen sen
katsottiin olevan objektiivisesti rinnastettavissa ldhinnd suomalaiseen osakeyhtiodn, jolloin
hakijan Suomesta saamat osingot eivdt olleet verosta vapautettuja tuloverolain 20 §:n
1 momentin mukaisesti.

Sopimusperusteiset UCITS-rahastot
Ennakkoratkaisussa KVL 21/2011 norjalainen sijoitusrahasto, joka oli Norjan sijoitusrahasto-

lain mukainen sijoitusrahastodirektiivissd (85/611/ETY) tarkoitettu yhteissijoitusyritys, rin-
nastettiin suomalaiseen sijoitusrahastoon. Sijoitusrahaston katsottiin olevan keskeisiltd omi-
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naisuuksiltaan samanlainen kuin suomalainen sijoitusrahasto. Sijoitusrahaston varoja hallinnoi
osakeyhtiomuotoinen rahastoyhtid. Sijoitusrahasto oli erillinen oikeushenkild ja yleisesti ve-
rovelvollinen saamastaan tulosta. Sijoitusrahaston saamat osingot ja luovutusvoitot oli erityi-
silld sadnnoksilld vapautettu padosin tuloverosta. KVL katsoi, ettd kun sijoitusrahasto A oli si-
joitusrahastodirektiivissé tarkoitettu yhteissijoitusyritys, ei sen ja vastaavan suomalaisen sijoi-
tusrahaston valilla ollut objektiivisia eroja. Sijoitusrahastojen erilaista verotuskohtelua ei voitu
myoskddn perustella tarpeella turvata verojérjestelmin johdonmukaisuus tai verotusvallan ta-
sapainoinen jakautuminen jasenvaltioiden vilillda. SEUT:n ja ETA-sopimuksen pddomien va-
paata liikkuvuutta koskevien sdénnosten katsottiin  edellyttivin tuloverolain 20 §:n
1 momentin 2 kohdan soveltamista norjalaiseen sijoitusrahastodirektiivissd tarkoitettuun sijoi-
tusrahastoon. Sijoitusrahasto A ei siten ollut tuloverolain 20 §:n 1 momentin 2 kohdan perus-
teella Suomessa ldhdeverovelvollinen suomalaisista porssiyhtidistd saamastaan osinkotulosta.

Verohallinto antoi ratkaisun seurauksena paivitetyn ohjeistuksen ulkomaisilta sijoitusrahas-
toilta perittévistd ldhdeveroista (Euroopan talousalueella asuvan rajoitetusti verovelvollisen
osinkotulon lédhdeverotus — Ulkomaisia rahastoja koskevaa oikeuskdytdntdd, diaarinumero
A29/200/2017, viimeisin versio 9.2.2017). Ohjeistuksessa ulkomainen sijoitusrahastodirektii-
vin mukainen sopimusoikeudellisten sddnndsten nojalla perustettu sijoitusrahasto, joka keskei-
siltd ominaisuuksiltaan vastaa suomalaista sijoitusrahastoa, ei ole Suomessa verovelvollinen
taalta saadusta tulosta tuloverolain 20 §:n 1 momentin 2 kohdan nojalla. Verohallinnon ohjeis-
tuksessa ei ole méiritelty mité tarkoitetaan “’keskeisilld ominaisuuksilla”. Tulkintaa sovellet-
tiin vuonna 2013 my®ds sijoitusrahastodirektiivin mukaiseen luxemburgilaiseen FCP-rahastoon
(KVL 14/2013), jota oli verotuskdytdnndssé aiemmin pidetty vertailukelvottomana suomalai-
seen sijoitusrahastoon sen lépivirtaavan verokohtelun vuoksi. Verotuskiytinndssd myos esi-
merkiksi ruotsalaiset sopimusperusteiset sijoitusrahastodirektiivin mukaiset sijoitusrahastot on
voitu rinnastaa suomalaisiin sijoitusrahastoihin.

Yhdysvaltalaiset rahastot

KHO antoi tammikuussa 2015 yhdysvaltalaisten rahastojen Suomesta saamien osinkojen 14h-
deverotuksesta kaksi merkittidvaa paitosta, joista toinen (KHO 2015:9) julkaistiin.

Julkaistussa padtoksessd yhdysvaltalaisen Delaware Statutory Trust -tyyppisen rekisterdidyn
varainhoitoyhtidn (registered investment management company), joka oli séénnelty sijoitusyh-
ti0 (regulated investment company), katsottiin rinnastuvan laheisimmin suomalaiseen sijoitus-
toimintaa harjoittavaan julkisesti noteerattuun osakeyhtioon. Kun kotimaisen julkisesti notee-
ratun osakeyhtion, kuten myo0s sijoitusrahaston, kotimaiselta julkisesti noteeratulta yhtiolta
saamat osingot ovat Suomessa verovapaita ja kun otettiin huomioon SEUT:n 63 artiklan
1 kohdan mukaista pddomien vapaata liikkkuvuutta koskeva EUT:n oikeuskéytintd, yhdysval-
talaisen rahaston suomalaiselta pdrssiyhtioltd saamasta osingosta ei tullut perid lahdeveroa.
Kyselnen yhdysvaltalainen rahasto oli oikeushenkild, joka voi harjoittaa liiketoimintaa omissa
nimisséén ja jonka hallinnointi oli ulkoistettu erilliselle yhtiolle. Luonteeltaan rahasto oli sul-
jettu sijoitusrahasto (closed-end investment fund) eli sen osuuksien madrd oli kiinted eikd
vaihdellut rahastoon tehtyjen merkintdjen ja lunastusten mukaan. Rahaston tavalliset osuudet
oli listattu New Yorkin porssissé. Sitd késiteltiin liittovaltion verotuksessa yhteisoné ja sijoi-
tusomaisuuden ja sen tuottojen tosiasiallisena edunsaajana.

Perusteluissaan KHO nosti esille seuraavia seikkoja rinnastettavuusarviointiin liittyen (kursii-
vit tissd):

— A ei oikeudellisilta piirteiltddn suoraan vastaa mitddn Suomen lainsddddnnén mu-
kaista toimijaa. Yhdysvalloissa kdytetyssd kasitteistossi A on Delaware Statutory
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Trust -tyyppinen rekisterdity varainhoitoyhtid (registered investment management
company) ja sddnnelty sijoitusyhtié (regulated investment company) ja suljettu sijoi-
tusrahasto (closed-end investment fund). Saadun selvityksen valossa A:n harjoittama
varsinainen sijoitustoiminta ndyttdd pitkdlti vastaavan suomalaisen sijoitusrahaston
toimintaa. A on kuitenkin suomalaisesta sijoitusrahastosta poiketen oikeushenkilé ja
my0s erillinen verovelvollinen, vaikkakaan téllaiset toimijat eivdt Yhdysvalloissa
yleensa tosiasiassa maksa veroa, koska niiden jakamat voitto-osuudet ovat vdhennys-
kelpoisia. Suomalaisesta sijoitusrahastosta poiketen A on suljettu eikd sen osuuksien
mddrd vaihtele merkintojen ja lunastusten mukaan. A:n osuudet on listattu New Yor-
kin arvopaperipdrssissé.

— A sijoittuu ndin ollen oikeudellisten ja toiminnallisten piirteidensd perusteella suoma-
laisen sijoitusrahaston ja osakeyhtion vdlimaastoon. Huolimatta sijoitustoimintaan
liittyvistd toiminnallisista samankaltaisuuksista suomalaisen sijoitusrahaston kanssa
A:ta on edelld mainittujen ominaisuuksiensa valossa pidettavé [dheisemmin kotimai-
seen sijoitustoimintaa harjoittavaan osakeyhtioon kuin sijoitusrahastoon rinnastetta-
vana. Saintely-ymparistdssd, jossa sekd kotimaisen sijoitusrahaston etté julkisesti no-
teeratun kotimaisen yhtion julkisesti noteeratulta kotimaiselta yhtioltd saamat osingot
ovat verovapaita, ei ole perusteltua rinnastaa A:ta sellaiseen kaytdnndssd hyvin harvi-
naiseen tuloverolain 3 §:n 7 kohdan mukaiseen varallisuuskokonaisuuteen, jonka
saamat osingot ovat veronalaisia.

Samana péivand annetussa julkaisemattomassa ratkaisussa (KHO 13.1.2015 taltio 61) KHO
katsoi, ettd yhdysvaltalainen avoin sijoitusrahasto voitiin rinnastaa suomalaiseen sijoitusrahas-
toon. Tapauksessa rahasto oli osa Massachusetts Business Trust -tyyppistd oikeushenkilda,
mutta edelld mainitun julkaistun paatoksen (KHO 2015:9) rahastosta poiketen se oli avoin si-
joitusrahasto (open-end investment fund) eli sen paddoma vaihteli rahastoon tehtyjen merkinto-
jen ja siitd tehtyjen lunastusten mukaan. Rahaston osuuksia voitiin ostaa ja lunastaa sen varoil-
la. Kun otettiin huomioon yhdysvaltalaisen rahaston ja suomalaisen sijoitusrahaston oikeudel-
liset ja toiminnalliset piirteet kokonaisuudessaan, KHO katsoi KVL:std poiketen, ettd rahastoa
oli pidettidvi suomalaiseen sijoitusrahastoon rinnastettavana.

Molemmissa tapauksessa KHO katsoi, ettei paddomien vapaan liikkuvuuden rajoitusta voitu
perustella millddn oikeuttamisperusteella. Perusteluissaan KHO nostaa esille, ettd tilannetta
voidaan pitdéd verosopimusten vastavuoroisuuden kannalta ongelmallisena:

— Tulkinta, jonka mukaan unionin oikeus estdd veron perimisen, merkitsee tosin loppu-
tulosta, jossa Suomessa ei voida perid lahdeveroa, kun taas Suomessa asuvan osingon-
saajan Yhdysvalloista saamasta osingosta peritddn Yhdysvalloissa vero. Tdmé ei vas-
taa tavanomaista vastavuoroisuuteen perustuvaa verosopimuskiytintdd. Unionin tuo-
mioistuimen oikeuskdytannostd ei ole kuitenkaan 16ydettdvisséd tukea sille, ettéd paa-
omien vapaata liikkkuvuutta voitaisiin télla perusteella rajoittaa.

Ennakkoratkaisussa KVL 44/2016 yhdysvaltalainen rahasto rinnastettiin suomalaiseen eri-
koissijoitusrahastoon. Hakija oli yhdysvaltalainen sijoitusrahasto, joka ei oikeudelliselta luon-
teeltaan vastannut suoraan mitddn Suomen lainsddddnnon mukaista toimijaa. Se ei ollut yhtio-
oikeudellisesti yhtid, vaan kuului alarahastona yhtiomuodoltaan Delaware Statutory Trust -
tyyppiseen oikeushenkiloon. Hakija ei ollut oikeushenkild, vaikka silld oli erillisen oikeus-
henkilon piirteitd. Hakija oli luonteeltaan avoin sijoitusrahasto, jonka osuuksilla ei kdyty jul-
kista kauppaa. Rahaston sijoittajaryhmai oli rajoitettu siten, ettd rahastoa tarjottiin ja myytiin
ainoastaan vakuutusyhtididen erillistileille (separate accounts), vaihtuvapdidomaisille vakuu-
tussopimuksille (variable contracts), elikejarjestelyille (qualified pension plans) ja muille yh-
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teissijoitusrahastoille (mutual funds). KVL katsoi, ettd tapauksessa esilld ollut yhdysvaltalai-
nen rahasto vastasi toiminnaltaan seké oikeudelliselta luonteeltaan 1&hinné sijoitusrahastolain
1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 a kohdassa tarkoitettua erikoissijoitusrahastoa, jota késitellédén ve-
rotuksessa tuloverolain 3 §:n 4 kohdassa sekd 20 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuna si-
joitusrahastona. Niin ollen Suomesta saaduista osingoista ei voitu perié lihdeveroa.

Sopimusperusteiset vaihtoehtorahastot

Helsingin hallinto-oikeus katsoi 15.10.2013 antamassaan péétoksessd nro 13/1447/4 (KHO
2.3.2016, ei valituslupaa), ettd saksalainen avoin kiinteistosijoitusrahasto (Spezial-
Sondervermégen) voitiin rinnastaa suomalaiseen erikoissijoitusrahastoon.

Saksalaisen kiinteistosijoitusrahaston osuuksien omistajat olivat padasiassa saksalaisia institu-
tionaalisia sijoittajia, kuten henkivakuutusyhtiditd, pankkeja ja eldkerahastoja. Hallinto-
oikeudelle toimitetussa valituksessa oli todettu muun muassa seuraavaa: ”Saksalaisen ja suo-
malaisen kiinteistosijoitusrahaston eroavuudet liittyvét ldhinnd vdhimmaéispddomaan ja rahas-
to-osuuden omistajien luonteeseen ja lukuméadrdén. Yleisesti ottaen on kuitenkin tavanomais-
ta, ettd eri maiden lainsdadantojen mukaan perustetut yhteisot eivét ole juridisilta tunnusmer-
keiltddn tdysin identtisid. Valittajarahastolla on valituksen tekohetkelld viisitoista institutio-
naalista sijoittajaa ja sen varat ylittdvdt huomattavasti sijoitusrahastolaissa asetetut vahim-
méispddomaa koskevat vaatimukset. Valittajarahasto siis tiyttdd suomalaiselle kiinteistdsijoi-
tusrahastolle asetetut sijoittajien lukumaéérdd ja vahimmaispddomaa koskevat vaatimukset. Li-
sdksi valittajarahaston verotuksellinen luonne ja vero-oikeudellinen kohtelu vastaavat taas téiy-
sin suomalaista sijoitusrahastoa.” Hallinto-oikeus katsoi, ettd kyseistd saksalaista kiinteistosi-
joitusrahastoa voitiin verotuksessa verrata suomalaiseen kiinteistdsijoitusrahastoon. Tulovero-
lain 3 §:n 4 kohdan ja 20 §:n 1 momentin 2 kohdan nojalla erikoissijoitusrahaston muun mu-
assa kotimaisesta kiinteistdstd saatu tulo on saajalleen verovapaata. Hallinto-oikeuden mukaan
valittajan voitiin katsoa olennaisilta osiltaan vastaavan kotimaista tuloverolain 3 §:n 1 momen-
tin 4 kohdassa tarkoitettua yhteis6é. Perusteluissaan hallinto-oikeus otti myds huomioon, ettei
saksalaiselle kiinteistdsijoitusrahastolle maksetuista kiinteistotuloista Suomessa perittyjd vero-
ja voitu hyvittdd Saksassa.

Vuonna 2016 KVL antoi ennakkoratkaisun saksalaisen AIF-rahaston Suomesta saaman osin-
kotulon ldhdeverotuksesta (KVL 17/2016). Tapauksessa hakija oli Saksan sijoitusrahastolain
mukainen avoin sijoitusrahasto. Rahaston sijoituksiin kuului suomalainen kiinteistoyhtid A
Oy, joka sai omistamastaan kiinteistostd vuokratuloa. Sijoitusrahaston katsottiin vastaavan oi-
keudelliselta muodoltaan ja keskeisiltd ominaisuuksiltaan tuloverolain 3 §:n 4 kohdassa tarkoi-
tettua sijoitusrahastoa. Kun otettiin huomioon tuloverolain 20 §:n 1 momentti ja SEUT 63 ar-
tiklan 1 kohta, ei A Oy:n télle sijoitusrahastolle maksamasta osinkotulosta tullut KVL:n mu-
kaan perié ldhdeveroa.

Muut

Helsingin hallinto-oikeuden 7 péivand lokakuuta 2015 antamassa péidtoksessd numero
15/0830/4 (4ddnestys 2—1) ranskalainen yhtiomuotoinen kiinteistosijoitusrahasto (Société civi-
le de placement immobilier, SCPI) rinnastettiin suomalaiseen erikoissijoitusrahastoon, jolloin
rahaston suomalaisesta kiinteistostd saama tulo tuli vapauttaa tuloverolain 20 §:n 1 momentin
nojalla verosta Suomessa. Hallinto-oikeuden perusteluista kédy ilmi, ettd rahasto oli listaama-
ton, vaihtuvapddomainen rahasto ja se oli rekisterdity Ranskan kauppa- ja yhtidrekisteriin.
Ranskan sisdisen lainsddddnnon mukaan rahastoa pidettiin juridisena henkiloni ja erillisené
verovelvollisena, joka oli vapautettu verosta. Rahaston osakkeenomistajia oli noin 3 000—4
000, joista noin 95 prosenttia oli ranskalaisia yksityishenkilditd ja noin viisi prosenttia yhteiso-

19



HE 304/2018 vp

ja. Kun otettiin huomioon asiassa esitetty selvitys rahaston oikeudellisista ja sijoitustoimintaan
liittyvistd toiminnallisista piirteistd, hallinto-oikeus katsoi, ettd rahastoa oli mainittujen omi-
naisuuksiensa valossa pidettidvd kotimaiseen sijoitusrahastoon rinnastettavana toimijana. V-
hemmistdon jadnyt hallinto-oikeustuomari katsoi, ettd rahastoa oli juridisten ominaisuuksiensa
valossa pidettédvi ldheisemmin kotimaiseen kiinteistdsijoitustoimintaa harjoittavaan osakeyh-
tioon kuin sijoitusrahastoon rinnastettavana.

KHO:n ratkaisussa 19.9.2018 T 4296 oli kyse ranskalaisen henkildstdrahaston rinnastettavuu-
desta suomalaiseen toimijaan. KVL oli katsonut, ettd ranskalaisen FCPE-henkilostérahaston
(Fonds Commun de Placement D Enterprise) tilanne ei ollut objektiivisesti rinnastettavissa
kotimaisen henkildstorahaston tilanteeseen eikd rahastoa voitu rinnastaa mydskéén suomalai-
seen erikoissijoitusrahastoon. KHO kumosi KVL:n ennakkoratkaisun ja totesi perusteluissaan,
ettd rahasto ei oikeudellisilta piirteiltddn suoraan vastaa mitddn Suomen lainsddddnnén mu-
kaista toimijaa. Rahaston oikeudellinen muoto ja hallinto vastaavat suomalaisen sijoitusrahas-
ton muotoa ja hallintoa. Rahaston sijoitustoiminnan luonne ja tarkoitus vastaavat sen sijaan
suomalaisen henkildstorahaston sijoitustoiminnan luonnetta ja tarkoitusta. Rahaston on nédin
ollen katsottava sijoittuvan oikeudelliselta muodoltaan ja luonteeltaan sijoitusrahastolaissa
tarkoitetun erikoissijoitusrahaston ja suomalaisen henkildstorahaston vilimaastoon. Koska
kumpikin kotimainen toimija on vapautettu tuloverovelvollisuudesta Suomessa, olisi pddomi-
en vapaan litkkuvuuden periaatteen vastaista periéi lahdeveroa ranskalaiselle FCPE-rahastolle
maksetusta osingosta Suomessa. KHO katsoi myds, ettd kysymyksessd olevassa tilanteessa ei
myoskéén ollut olemassa sellaisia yleisté etua koskevia pakottavia syitd, jonka perusteella eri-
laiselle kohtelulle olisi ollut olemassa perusteluita.

KVL:n ennakkoratkaisussa 2018/43 (ei lainvoimainen) Sveitsin sijoitusrahastoja koskevan
lainsdddéanndn mukaista sopimusperusteista avointa kiinteistorahastoa ei pidetty erikoissijoi-
tusrahastona, joka olisi verovapaa tuloverolain 20 §:n nojalla. Perustelujen mukaan merkitysti
annettiin muun muassa sille, ettd rahasto ei téyttényt sijoitusrahastolain 27 §:ssé erikoissijoi-
tusrahastolle asetettuja edellytyks1a kunkin rahasto-osuudenomistajan merkinndn vihimmais-
maarastd. KVL viittasi perusteluissaan myés SEUT:n 64 artiklan 1 kohdan niin sanottuun
grandfathering-lausekkeeseen, jonka mukaan tietyt rajoitukset suhteessa EU:n ulkopuolisiin
valtioihin ovat sallittuja. Téllaisia ovat lausekkeen mukaan muun muassa rajoitukset, jotka
olivat kansallisen lainsdddédnnon tai EU-oikeuden mukaan voimassa 31 péivénd joulukuuta
1993 ja jotka koskevat pddomanliikkeitd EU:n ulkopuolisiin valtioihin tai ulkopuolisista valti-
oista, jos néihin liittyy suoria sijoituksia kiinteistosijoitukset mukaan luettuna. EU-oikeuden ei
katsottu edellyttdvin tuloverolain 20 §:n sdédnndksen mukaisen verovapauden soveltamista ul-
komaisen hakijan Suomesta saamaan tuloon. Myoskdén tuloverosopimuksen syrjintékieltoar-
tiklan ei katsottu olevan esteend Suomesta saadun tulon verottamiselle suoraan hakijan tulona.

1.7.3 Tulon luonne osuudenomistajalle
SICAV-rakenteet

KHO katsoi ratkaisussaan KHO 12.3.2010 taltio 470, ettd suomalaisen osakeyhtion SICAV-
yhtioltd saamaa voitonjakoa oli pidettivéd osinkona myds Suomessa toimitettavassa verotuk-
sessa. My0s ratkaisussa KVL 2010/33 luxemburgilaisen SICAF:n, joka oli luxemburgilaisen
erikoissijoitusrahastoja koskevan lain mukainen rahasto, jakamaa tuloa voitiin pitdd osinkona
Suomen verotuksessa. Molemmissa tapauksissa tulonsaajana oli suomalainen osakeyhtid. Ai-
emmin 1990-luvun loppupuolen oikeuskdytinndssd SICAV:ien jakamaa tuottoa pidettiin vield
tuloverolain 32 §:n mukaisena voitto-osuutena.
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Osinkojen verokohtelua muutettiin Suomessa vuoden 2014 alusta ja muutoksella oli vaikutus-
ta SICAV:ien jakaman tuoton verotukseen. SICAV ei ole emo-tytaryhtiodirektiivissa tarkoitet-
tu yhti6. Suomessa myo6s muilta kuin emo-tytaryhtiddirektiivissd tarkoitetulta ETA-alueella
asuvalta yhteisoltd saatu osinko on verovapaata edellyttien muun muassa, etté osingonjaka-
jayhteis6 on ilman valintamahdollisuutta ja vapautusta velvollinen suorittamaan siité tulosta,
josta osinko on jaettu, veroa védhintddn kymmenen prosenttia. SICAV:t eivit verovapautensa
vuoksi taytd titd edellytystd. Nain ollen niiden jakama osinko on vuodesta 2014 ollut 1dht6-
kohtaisesti kokonaan veronalaista tuloa suomalaiselle osakeyhtiolle.

Vuoden 2014 osinkoverotusta koskevalla muutoksella on vaikutusta my6s luonnollisten hen-
kildiden SICAV:sta saaman tulon verokohteluun. Aiemmin luonnollisten henkiléiden saamien
tulojen verokohtelu perustui sithen, oliko SICAV listautunut arvopaperipérssiin vai ei. Voi-
massa olevan tuloverolain mukaan ulkomaiselta yhtioltd saadun osingon veronalaisuus maa-
rdytyy samalla tavalla kuin suomalaisesta yhtidstd saadun osingon veronalaisuus. Edellytykse-
nd kuitenkin on, ettd osingonmaksajayhteison on oltava ilman valintamahdollisuutta ja vapau-
tusta velvollinen suorittamaan tulosta, josta osinko on jaettu, veroa vihintddn kymmenen pro-
senttia. Muuten osinko on veronalaista ansiotuloa riippumatta yhtion osakkeen mahdollisesta
noteerauksesta (tuloverolain 33 ¢ §:n 3 momentti). Koska veron maksua koskeva edellytys ei
tayty SICAV:ien osalta, osingoksi katsottu tuotto SICAV:sta verotetaan luonnollisen henkilon
ansiotulona (KVL 58/2017, ei lainvoimainen).

Sopimusperusteiset rahastot

My®ds sopimusperusteisten rahastojen osalta oikeuskadytdnnossa on esiintynyt erilaisia tulkinto-
ja lahinna siitd, onko ulkomaalaista sopimusperusteista rahastoa pidettdva lapivirtausyksikko-
né verotuksessa. Tapauksessa KHO 2004:116 luxemburgilaista FCP-rahastoa pidettiin lépivir-
tausyksikkond Suomessa toimitettavassa verotuksessa, jolloin osuudenomistajaa verotettiin
suoraan.

Vuonna 2013 KVL kuitenkin katsoi ratkaisussa KVL 8/2013, ettd luxemburgilainen sijoitus-
rahastodirektiivin mukainen FCP-rahasto vastasi keskeisilti ominaisuuksiltaan tuloverolain
3 §:n 4 kohdassa tarkoitettua sijoitusrahastoa. Kyseiselldi FCP-rahastolla oli pelkdstddn niin
sanottuja kasvuosuuksia, joille ei jaettu tuottoa sijoitusaikana. Suomalaisen yksityishenkilon
oli tarkoitus sijoittaa FCP-sateenvarjorahaston alarahastoon. KVL:n ennakkoratkaisussa suo-
malaiselle sijoittajalle katsottiin syntyvin osuuksien perusteella veronalaista tuloa vasta, kun
osuudet lunastetaan tai muutoin luovutetaan tavalla, joka realisoi luovutusvoiton tai -tappion.
Sijoittajan verotuksessa ei siis sovellettu ldpivirtausperiaatetta.

1.7.4 Rahasto- ja alarahasto-osuuksien vaihto

Sijoitusrahastolaki mahdollistaa erilajiset osuussarjat sijoitusrahastossa. Samalla sijoitusrahas-
tolla voi olla seké kasvu- ettd tuotto-osuuksia. Nykyinen sijoitusrahastolaki ei mahdollista kui-
tenkaan alarahastorakenteita Suomessa. Alarahastolla tarkoitetaan sijoitusrahaston osaa, jonka
sijoitustoiminta voi poiketa saman sijoitusrahaston muiden alarahastojen sijoitustoiminnasta ja
sijoitusrahaston yleisesté sijoituspolitiikasta sijoitusrahaston sdénndissd tarkemmin kuvatulla
tavalla. Alarahastorakenteita voi kuitenkin olla ulkomaisissa sijoitusrahastoissa. Rahasto-
osuuksien ja alarahasto-osuuksien vaihtoa koskeva oikeuskéyténto liittyy siihen, katsotaanko
vaihto luovutukseksi verotuksessa, jolloin siithen liittyy veroseuraamuksia.

Saman sijoitusrahaston sisdlld tapahtuvaa osuuslajin vaihdosta kasvuosuudesta tuotto-

osuuteen tai toisinpéin ei ole katsottu veronalaiseksi luovutukseksi (KVL 102/1998). Myos-
kéén saman sijoitusrahaston sisdlla tapahtuvaa korkoriskisuojatun osuussarjan kasvuosuuden
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vaihtoa saman rahaston korkoriskisuojaamattoman osuussarjan tuotto- tai kasvuosuudeksi tai
pdinvastoin ei ole katsottu veronalaiseksi luovutukseksi (KVL 54/2014, julkaisematon). Sil-
loin, kun kyse on ollut kahden eri sijoitusrahaston osuuksien vaihdosta keskenéén, se on kat-
sottu veronalaiseksi luovutukseksi, vaikka kyse olisi saman rahastoyhtion hallinnoimista sijoi-
tusrahastoista (KHO 10.5.2000 taltio 862).

Tapauksessa KHO 27.4.2009 taltio 1010 oli kyse luxemburgilaisen SICAV-rahaston alarahas-
ton osakkeen vaihtamisesta toisen alarahaston osakkeeseen. Kullakin osakesarjalla oli oikeus
tiettyyn alarahastoon kuuluvaan varallisuuteen. Kun eri alarahaston osakkeita vaihdettiin toi-
sen alarahaston osakkeisiin, vaihdossa saatujen osakkeiden oikeudet kohdistuivat eri varalli-
suuteen. KHO katsoi, ettd SICAV-rahaston alarahaston osakkeen vaihtamista toisen alarahas-
ton osakkeeseen oli pidettdvd tuloverolain 45 §:ssd tarkoitettuna luovutuksena. Silloin kun
vaihto tapahtuu saman alarahaston sisdlld osakelajista toiseen, on kuitenkin katsottu, ettd kyse
ei ole veronalaisesta luovutuksesta. Ndin muun muassa julkaisemattomassa ratkaisussa KVL
65/2008, jossa oli kyse ulkomaisen sijoitusrahaston alarahaston dollariméérdisen osakelajin
osakkeiden vaihdosta saman alarahaston euromééréisen osakelajin osakkeisiin.

Tapauksessa KVL 53/2017 oli kyse tilanteesta, jossa hakija A aikoi vaihtaa tanskalaisen X-
sijoitusrahaston rahasto-osuudet samaan sijoitusrahastoon nykyisen osuuslajin rinnalle perus-
tettavan uuden osuuslajin rahasto-osuuksiksi. Osuuslajin vaihdosta ei peritty palkkiota eikd
A:n rahastoon sijoittaman pddoman maérd muuttunut. Vaihto tapahtui saman sijoitusrahaston
osuuslajista toiseen ja A sai vaihdossa vastineeksi samasta arvosta hakemuksessa kuvattuun
uuteen osuuslajiin kuuluvia rahasto-osuuksia, jotka oikeuttivat samaan varallisuuteen samassa
sijoitusrahastossa kuin A:n ennen vaihtoa omistamat osuudet. KVL katsoi, ettd hakemuksessa
kuvattu sijoitusrahasto X:n osuuksien vaihto ei ollut A:n verotuksessa tuloverolain 45 §:ssé
tarkoitettu luovutus. Silld, ettd hakemuksen mukaan kyseessi olevaa uutta osuuslajia oli aina-
kin toistaiseksi tarkoitus tarjota ainoastaan B-konsernin sijoituspalveluyritysten tiyden valta-
kirjan varainhoidon asiakkaille, ei ollut merkitysté asiassa.

1.8 Sijoitusrahastosijoituksien miéiristid Suomeen ja ulkomaille

Yleisesti verovelvollisten omistuksia kotimaisissa ja ulkomaisissa sijoitusrahastoissa vuonna
2017 on kartoitettu Verohallinnon tietojen avulla. Kotimaisten sijoitusrahastojen ja erikoissi-
joitusrahastojen osuuksia omisti vuonna 2017 noin 1 140 000 henkild, ulkomaisia rahastoja
noin 140 000 henkil6é ja yhteensé sijoitusrahastoja omisti noin 1 200 000 henkiloa.

Rahasto-osuuksia yleisesti verovelvollisilla oli noin 410 kotimaisessa sijoitusrahastossa, joista
tuottoa jakoi 294 rahastoa. Erikoissijoitusrahastoja oli 107, joista tuottoa jakoi 42. Jaettujen
tuottojen méérd oli sijoitusrahastoissa noin 92 miljoonaa euroa ja erikoissijoitusrahastoissa
noin 78 miljoonaa euroa. Ulkomaisista rahastoista jaettiin tuottoa yleisesti verovelvollisille
noin 47 miljoonaa euroa. Ulkomaisten rahastojen lukumaééré ei ole tiedossa. Tuottoa jakaneis-
ta 42 suomalaisesta erikoisijoitusrahastosta 37:114 oli yli 50 osuudenomistajaa, kahdella 11—
50 osuudenomistajaa ja kolmella 1—10 osuudenomistajaa. Kotimaisilla erikoissijoitusrahas-
toilla, joilla on alle 50 osuudenomistajaa, sekd pddasiassa kiinteistoihin sijoittavilla erikoissi-
joitusrahastoilla on velvollisuus jakaa véhintdén kolme neljdsosaa tilikauden voitosta tuottona
osuudenomistajille. Suomen Sijoitustutkimukselta saadun tiedon mukaan kotimaisia yhden
osuudenomistajan erikoissijoitusrahastoja ei ole.

Rahasto-osuuksia lunastettiin vuonna 2017 noin 22 miljardin euron arvosta. Summa sisaltad

myo0s yhtididen tekemid lunastuksia. Luonnollisille henkildille luovutusvoittoa syntyi noin
kaksi miljardia euroa ja luovutustappiota alle 100 miljoonaa euroa. Erikoissijoitusrahasto-
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osuuksia lunastettiin noin 1,6 miljardin euron arvosta. Luovutusvoittoa syntyi noin 150 mil-
joonaa euroa ja tappiota alle 20 miljoonaa euroa.

Sijoitusrahastosdéstdja suomalaisiin rahastoihin on kartoitettu myds Suomen Pankin sijoitus-
rahastotilastojen avulla. Rahastopddoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa ja erikoissijoitusra-
hastoissa on kasvanut merkittivasti viime vuosina.

Sijoitusrahastopddomat (helmikuu 2018)
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Nettomerkint6jen kehittymistd on kuvattu kuviossa alla.

Nettomerkint6jen kehitys (helmikuu 2018)
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Lahde: Suomen Sijoitustutkimus, FA

Suomen Pankin tilastojen mukaan kotimaisten sijoitusrahastojen, erikoissijoitusrahastot mu-
kaan lukien, yhteenlasketut pddomat vuoden 2009 alussa olivat 41,4 miljardia euroa, joten
madréllistd kasvua vuoden 2017 loppuun (120,1 miljardia euroa) on ollut ldhes 80 miljardia
euroa. Kotitalouksien sijoitusrahastosdistot olivat vuoden 2018 syyskuussa noin 22,6 miljar-
dia euroa. Finanssiala ry:n 8 pdivéna kesédkuuta 2017 julkaiseman tutkimuksen mukaan rahas-
toihin ja porssiosakkeisiin sijoittamisen suosio on kasvanut selvésti kevaastid 2015. Tutkimuk-
sen mukaan rahastosédstdminen on pankkitalletusten jilkeen seuraavaksi suosituin sddstdomuo-
to. Verohallinnon tietojen mukaan Suomessa noin 1,2 miljoonaa henkil4 omistaa (koti- ja ul-
komaisia) sijoitusrahastoja. Maard on suuri esimerkiksi verrattuna kotitalouksien osakesijoit-
tamiseen. PoOrssisdétion tilastojen mukaan syyskuun 2017 lopussa porssiosakkeita omisti
Suomessa noin 800 000 yksityishenkiloa.

Suomen Pankin sijoitusrahastotilastojen mukaan suomalaisten vakuutuslaitosten omistusosuus
suomalaisista sijoitusrahastoista on ollut loivalla kasvu-uralla. Kun se vuoden 2009 alussa oli
noin 22,6 prosenttia, oli se syyskuussa 2018 noin 24,7 prosenttia, kiyden vuosina 2014 ja
2015 vdhén yli 26 prosentissa. Merkittdvd osa vakuutusyhtididen sijoitusrahastosijoituksista
liittyy etenkin sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin ja niiden ohella myds kapitalisaatiosopimuk-
siin, joiden kautta tehdyt sijoitusrahastosijoitukset ovat vélillisesti kotitalouksien ja muiden
vakuutuksenottajien varoja. Lisdksi sijoitusrahastojen keskindiset sijoitukset (rahasto-
osuusrahastot) muodostavat eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen ty6ryhmén raportin
mukaan 17,5 prosenttia sijoitusrahastojen yhteenlasketuista paddomista. Valillinen sijoittami-
nen muodostaa siten ldhes puolet sijoitusrahastojen yhteenlasketuista pddomista. Rahasto-
osuusrahastojen omistajat ovat usein saman rahastoyhtion hallinnoimia muita sijoitusrahasto-
ja, jolloin tavoitteena on tehostaa ja yksinkertaistaa sijoitusrahastojen hallinnointia. Vakuutus-
laitosten, muiden sijoitusrahastojen ja kotitalouksien ohella ruotsalaiset sijoittajat ovat suuri
sijoittajaryhmd noin 17,1 prosentin osuudella syyskuussa 2018. Namai nelja sijoittajaryhméaa
omistavat noin 80 prosenttia suomalaisten sijoitusrahastojen rahasto-osuuksista. Suomalaisten
sijoitusrahasto-osuuksien omistuksista muulla euroalueella on noin 2,6 prosenttia ja muissa
ulkomaissa (pois lukien euro-alue ja Ruotsi) noin 1,7 prosenttia.
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Rahastopddoman jakautuminen omistajasektoreittain 31.12.2017
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Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyoryhméan Suomen Pankilta saamien arvopape-
ritilastojen mukaan erikoissijoitusrahastojen osuus kotimaisten sijoitusrahastojen yhteenlaske-
tuista pddomista laski joitakin vuosia sitten merkittavésti (maaliskuun 2012 lopussa osuus oli
vield 14 prosenttia, mutta joulukuun 2013 lopussa enédé kahdeksan prosenttia). Tama johtui sii-
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td, ettd rahastoyhtiot varautuivat AIFM-lain voimaantuloon. Sittemmin erikoissijoitusrahasto-
jen osuus sijoitusrahastojen yhteenlasketuista pddomista on jonkin verran jilleen kasvanut se-
ké absoluuttisesti ettd suhteellisesti: se oli joulukuun 2016 lopussa 10,7 prosenttia (11,55 mil-
jardia euroa) ja elokuun 2017 lopussa 11,3 prosenttia (13,26 miljardia euroa). Etenkin kiinteis-
toihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen pddomat ovat kasvaneet
melko voimakkaasti, mika liittyy muun muassa siihen, ettd niiden sééntely on sijoitusrahastoja
liberaalimpaa. My6s muiden vaihtoehtorahastojen merkitys on kasvanut.

Suomen Pankin mukaan sijoituksia Suomesta ulkomaisiin yhteissijoittamisen oikeudellisiin
rakenteisiin oli syyskuun 2018 lopussa 130 miljardia euroa. Eniten téllaisia sijoituksia on tehty
Irlantiin, Luxemburgiin ja Yhdysvaltoihin (100 miljardia euroa). Suomen Pankin arvopaperiti-
lastojen mukaan viisi seuraavaksi suurinta kohdevaltiota ovat Caymansaaret, Iso-Britannia,
Ruotsi, Tanska ja Saksa. Tilastot kattavat sijoitusrahastojen ohella myds esimerkiksi kom-
mandiittiyhtiomuotoiset vaihtoehtorahastot. Lakisdéteistd tydeldkevakuuttamista hoitavat tyo-
elikelaitokset ovat suurin sijoittajaryhmé ulkomaisiin rahastorakenteisiin (92 miljardia euroa).
Kysymys on siten pééosin erilaisten institutionaalisten sijoittajien tekemisté sijoituksista. Ko-
titalouksien suorat rahastosijoitukset Suomesta ulkomaille ovat vain noin kaksi miljardia eu-
roa, joskin Kkotitalouksien vilillistd rahastosijoittamista voi sisdltyd vakuutuslaitosten
11 miljardin euron suuruiseen osuuteen.

1.9 EU-oikeus
1.9.1 Yleistd

SEUT vaikuttaa valittomadn verotukseen perusvapauksien ja valtiontukisddntelyn kautta.
SEUT:ssa turvattuja perusvapauksia ovat tyontekijoiden vapaa liikkuvuus, sijoittautumisvapa-
us, palveluiden vapaa tarjonta ja pddomien vapaa liikkuvuus. ETA-sopimuksen nojalla
SEUT:n mukaisia perusvapauksia sovelletaan soveltuvin osin myos ETA-valtioissa.

SEUT 49 artiklan mukaan rajoitukset, jotka koskevat jasenvaltion kansalaisen vapautta sijoit-
tautua toisen jasenvaltion alueelle tai jotka estdvit jasenvaltion alueelle sijoittautuneita jasen-
valtion kansalaisia perustamasta kauppaedustajan liikkeitd, sivuliikkeitd ja tytdryhtiGitd, ovat
kiellettyja.

SEUT 63 artiklan péaéperiaatteen mukaan kaikki rajoitukset, jotka koskevat padoman liikkeitd
jasenvaltioiden tai jasenvaltioiden ja kolmansien valtioiden vililld ovat kiellettyja. SEUT:n
maardys soveltuu myos muualla kuin EU-jdsenvaltiossa tai ETA-valtiossa asuviin eli niin sa-
nottuihin kolmansissa valtioissa asuviin.

EU-oikeuden etusija suhteessa kansalliseen lainsdddéntoon estdd jdsenvaltioita esimerkiksi
sddtdmaistd lakeja, jotka ovat ristiriidassa EU-oikeuden kanssa. Sisdistd lainsdédéntod ja vero-
sopimuksia on sovellettava ja tulkittava EU-oikeudellisten vaatimusten mukaisesti. EUT:n oi-
keuskaytannolld on suuri merkitys EU-oikeuden tulkinnassa.

1.9.2 Péddomien vapaa liikkuvuus
Ulkomaisten sijoitusrahastojen verokohtelun kannalta merkittdvin perusvapaus on padomien
vapaa liitkkuvuus. Perusvapauksilla voi olla osittain padllekkdiset soveltamisalat ja esimerkiksi

osinkojen ldhdeverotuksessa sovellettavaksi voi tulla myos SEUT 49 artiklan mukainen sijoit-
tautumisvapauden periaate, jota sovelletaan ainoastaan jasenvaltioiden valilla.
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EUT:n vakiintuneen oikeuskdytdnnén mukaan pddomien vapaan liikkuvuuden rajoituksia ovat
muun muassa toimenpiteet, joilla aiheutetaan se, ettd jossakin toisessa valtiossa asuvat henki-
16t ovat vihemmén halukkaita tekeméén sijoituksia tietyssd jdsenvaltiossa. Esimerkiksi osin-
kojen erilainen verokohtelu rajoitetusti ja yleisesti verovelvollisten vélilld voi muodostaa péa-
omien vapaan liitkkuvuuden rajoituksen.

Padomien vapaan liikkuvuuden rajoitus voi kuitenkin olla EU-oikeuden perusteella hyvéksyt-
tavd. EUT:n oikeuskdytdnnon mukaan kotimaisen ja rajat ylittdvan tilanteen erilainen vero-
kohtelu voi olla sallittua, jos se koskee tilanteita, jotka eivit ole objektiivisesti arvioituina toi-
siinsa rinnastettavissa, tai erilainen kohtelu on oikeutettua yleistd etua koskevista pakottavista
syisté, jolloin niin sanottu oikeuttamisperuste soveltuu. EUT:n oikeuskéytdnndsséd hyvéksytty-
ja oikeuttamisperusteita ovat esimerkiksi verovalvonnan tehokkuuden turvaaminen, veron
kiertdmisen estiminen ja verojarjestelmén johdonmukaisuuden turvaaminen.

Pédomien vapaan liikkuvuuden rajoituksen oikeuttavia perusteita voidaan EUT:n oikeuskéy-
tdnnon valossa hyviksyé herkemmin kolmansien maiden kohdalla. Tdma voi perustua esimer-
kiksi siihen, ettd kansainvélinen virka-apu on erilaista jasenvaltioiden kesken kuin suhteessa
kolmansiin maihin. Rajoituksen on kuitenkin aina oltava my0ds suhteellisuusperiaatteen mu-
kainen eli se ei saa ylittdd sitd, mikd on tarpeen sddnnoksilld tavoiteltujen padmaérien saavut-
tamiseksi.

1.9.3 Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskéyténtod

Asiassa C-303/07, Aberdeen Property Fininvest Alpha, oli kyse sijoitusrahastodirektiivin ul-
kopuolisesta SICAV-muotoisesta sijoitusrahastosta, joka omisti suomalaisen osingonjakajayh-
tion kokonaan. Silloinen Euroopan yhteisdjen tuomioistuin katsoi 18 pdivéané kesidkuuta 2009
antamassaan tuomiossa, ettd 1dhdeveron periminen ulkomaille maksettavasta osingosta oli EU-
oikeuden vastaista, kun vastaava osingonjako oli vapautettu verosta osingon saajan ollessa ko-
timainen. Tuomioistuin rinnasti SICAV:n suomalaiseen osakeyhtioon. Tuomioistuimen mu-
kaan SICAV:n verovapaudella tai sijoittajien verokohtelulla ei ollut merkitystd Suomen vero-
tusoikeuden kannalta tilanteessa, jossa SICAV:a vastaavat suomalaiset yhteisot oli vapautettu
osinkoverosta. Tuomioistuin katsoi, ettd SICAV:ien ja suomalaisten osakeyhtididen vélilla ei
ollut objektiivista eroa osinkojen ldhdeverotuksen kannalta, joten asiassa ei ollut enéé tarpeen
tutkia vertailukelpoisuutta suomalaiseen sijoitusrahastoon. Mikdén oikeuttamisperuste ei
myoskdén soveltunut tilanteeseen. Suomen lainsédddéntd rajoitti néin ollen sijoittautumisvapa-
utta.

Sekd yhdistetyissa asioissa C-338/11-C-347/11, Santander Asset Management, koskien Rans-
kan ldhdeverotusta etté asiassa C[1190/12, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust
Company, koskien Puolan ldhdeverotusta katsottiin, ettd lahdevaltioiden osinkojen ldhdevero-
tus oli SEUT 63 artiklan vastaista, kun objektiivisesti vertailukelpoisessa tilanteessa olleet ul-
komaiset sijoitusrahastot asetettiin verotuksellisesti huonompaan asemaan kuin kotimaiset si-
joitusrahastot.

Tapauksessa C-338/11-C-347/11, Santander Asset Management, EUT totesi Ranskan séénte-
lystd, ettd siind sdéddettiin asuinpaikkaan perustuvasta erotteluperusteesta, koska vain ulko-
mailla asuviin yhteissijoitusyrityksiin sovellettiin osinkojen ldhdeverotusta. Ranskassa sijait-
sevien yhteissijoitusyritysten osinkojen verosta vapauttamisen edellytyksend ei ollut, ettd
osuudenomistajat maksavat veroa jactusta voitosta. EUT:n mukaan rinnastettavuuden arviointi
oli tdlloin tehtdvd ainoastaan yhteissijoitusyritysten tasolla eikd osuudenomistajan verotusta
tullut ottaa huomioon.
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EUT:n mukaan Puolan sdéntely tapauksessa C-190/12, Emerging Markets Series of DFA In-
vestment Trust Company, oli vastaavanlainen eli verolainsdddannossa sdddetty erotteluperuste
perustui ainoastaan sijoitusrahaston asuinpaikkaan. Tapauksessa oli kyse sijoitusrahastoista,
joiden kotipaikka oli Yhdysvalloissa. EUT katsoi, ettd se, ettd kyseiset rahastot eivét olleet
UCITS-direktiivissé tarkoitettuja rahastoja, ei sellaisenaan riittinyt osoittamaan, etti kyseisten
rahastojen tilanteet olisivat erilaisia. Samanlaisen sdantelyn edellyttdminen poistaisi padomien
vapaalta litkkuvuudelta tehokkaan vaikutuksen. EUT:n mukaan tilanteet olivat toisiinsa objek-
tiivisesti rinnastettavissa. Ratkaisussa arvioitiin myds yleisti etua koskevan pakottavan syyn
olemassaoloa. Kysymykseen siitd, mika merkitys on verovalvonnan ndkokulmasta annettava
sille, ettd sijoitusrahastodirektiivid ja siind sovittua tietojenvaihtojérjestelméd ei sovelleta kol-
mansiin maihin, EUT totesi, ettd sijoitusrahastodirektiivissd sovittu tietojenvaihtojirjestelméa
ei koske verotuksen alaa. Tallgin sijoitusrahastodirektiivin mukaisen tietojenvaihtojérjestel-
mén soveltumattomuudella ei voitu oikeuttaa erilaista verokohtelua.

EUT totesi edelleen, ettd perustelu, jonka mukaan on tarpeen siilyttdd verovalvonnan tehok-
kuus, voidaan hyvidksyé ainoastaan silloin, kun jésenvaltion sdéntelysséd asetetaan tietyn ve-
roedun saamiselle edellytyksid, joiden tidyttyminen voidaan varmistaa vain kolmannen valtion
toimivaltaisilta viranomaisilta saatavilla tiedoilla, ja kun sen vuoksi, ettd kyseiselld kolmannel-
la valtiolla ei ole sopimusperusteista velvollisuutta antaa tietoja, ndiden tietojen saaminen vii-
meksi mainitulta osoittautuu mahdottomaksi. Puolan ja Yhdysvaltojen vililld oli vahvistettu
keskindisté hallinnollista virka-apua koskeva sdintelyjérjestelmé, joka mahdollistaa sellaisten
tietojen vaihdon, jotka osoittautuvat tarpeellisiksi verolainsddddnnon soveltamisen kannalta.
EUT arvioi oikeuttamisperusteena myos verojarjestelmén johdonmukaisuuden séilyttdmisen
tarvetta, verotusvallan jakoa ja verotulojen turvaamista. N4itd oikeuttamisperusteita EUT ei
pitdnyt hyvéksyttavina.

EUT:n mukaan padomien vapaa litkkuvuus oli siten esteend Puolan verolainsdddannélle, jon-
ka mukaan verovapautusta ei voida myoOntdéd osingoille, jotka kyseiseen jidsenvaltioon sijoit-
tautuneet yhtioét ovat maksaneet kolmannessa valtiossa sijaitsevalle sijoitusrahastolle, kun ky-
seisen jasenvaltion ja kyseisen kolmannen valtion vililld on olemassa keskindistd hallinnollis-
ta virka-apua koskeva sopimusperusteinen velvollisuus, joka mahdollistaa sen, ettd kansalliset
veroviranomaiset voivat tarkistaa sijoitusrahaston mahdollisesti toimittamat tiedot. EUT:n
mukaan ennakkoratkaisua pyytédneen tuomioistuimen oli péddasiassa tutkittava, voiko téssé yh-
teistyOtd koskevassa jarjestelméssd maéritty tietojenvaihtojarjestelmé tosiasiallisesti mahdol-
listaa sen, ettd Puolan veroviranomaiset voivat tarvittaessa tarkistaa Yhdysvaltojen alueelle si-
joittautuneiden sijoitusrahastojen antamat tiedot, jotka koskevat kyseisten rahastojen perusta-
mista ja toiminnan harjoittamista, sen selvittimiseksi, ettd ne toimivat unionin saédntelyjarjes-
telmaa vastaavassa sddntelyjarjestelmassa.

Tuorein tapaus C-480/16, Fidelity Funds v. Skatteministeriet, koskee Tanskan ldhdeverotusta.
Tanskassa kotimaisten sijoitusrahastojen Tanskasta saamista osingoista ei pidateté ldhdeveroa,
mikaéli sijoitusrahasto jakaa voittonsa, tosiasiallisesti tai laskennallisesti, osuudenomistajilleen
ja tdstd voitosta piddtetddn ldhdevero. Sellaiset tanskalaiset sijoitusrahastot, jotka eivit jaa
voittoa, eivit ole vapautettuja osingoista maksettavasta lahdeverosta. Lihdeverovapautus ei
ollut mahdollinen mydskéén ulkomaisille yhteissijoitusyrityksille. EUT katsoi tuomiossaan,
ettd kyseessé ollut Tanskan verojérjestelmd on EU-oikeuden vastainen, koska kyseessd on
padomien vapaan liikkkuvuuden rajoitus. Tuomion mukaan Tanskan jarjestelmédén sisaltyvé
pddomaan vapaan liikkuvuuden rajoitus voisi lahtokohtaisesti kuitenkin olla oikeutettu vero-
jérjestelmin johdonmukaisuuden takaamiseksi, silld ldhdeverovapaus pyrittiin kompensoi-
maan osakkaan verotuksessa (tuomion kohta 83). Rajoitus oli kuitenkin suhteellisuusperiaat-
teen vastainen eli se meni pidemmaélle kuin oli tarpeen séédntelyn tavoitteen toteuttamiseksi.
EUT:n mukaan siséinen johdonmukaisuus voitaisiin nimittéin sdilyttdd mahdollistamalla ul-
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komaisille yhteissijoitusyrityksille sama tuotonjakomahdollisuus kuin kotimaisille yhteissijoi-
tusyrityksille (tuomion kohdat 84—=85). Néin ollen Tanskan jérjestelmai ei voitu pitdd EU-
oikeuden mukaisena (tuomion kohta 86).

Tapausta koskevasta julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksesta kdy ilmi, ettd ulkomaiset yhteissi-
joitusyritykset olivat vedonneet siihen, ettd tilanteiden objektiivinen vertailukelpoisuus perus-
tuu UCITS-direktiivin soveltamisalaan. Julkisasiamies katsoi, ettd ratkaisevaa on tilanne vero-
sadannoston kannalta; yhteissijoitusyrityksen asema ei ole merkityksellinen, jos se ei ole erotte-
luperuste sovellettavassa verosddannostossa (ratkaisuehdotuksen kohta 44). Myos EUT tarkas-
teli rinnastettavuutta verosééntelyn kannalta (tuomion kohdat 49—63).

1.10  EU:n valtiontukisiintely

SEUT 107 artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltion myontdma tai valtion varoista muodossa
taikka toisessa myonnetty tuki, joka védristda tai uhkaa védristdd kilpailua suosimalla jotakin
yritystd tai tuotannonalaa, ei sovellu sisdmarkkinoille siltd osin kuin se vaikuttaa jasenvaltioi-
den véliseen kauppaan. Térkein peruste mainittujen valtiontukea koskevien sédénnosten sovel-
tamiselle verotustoimenpiteeseen on se, ettid toimenpiteelld saadaan aikaan poikkeus yleisen
verojarjestelmén soveltamisesta jasenvaltioiden tiettyjen yritysten eduksi. Valtiontukea voi si-
ten muodostaa esimerkiksi alempi verokanta, erityinen vahennys verotuksessa ja maératyn tu-
lon verovapaus.

Komissio on 19 péivand toukokuuta 2016 antanut tiedonannon SEUT 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetusta valtiontuen kisitteestd (komission tiedonanto tai tiedonanto). Komission tiedon-
annossa selvennetdin eri tekijoité, jotka muodostavat valtiontuen késitteen: yrityksen olemas-
saolo, toimenpiteen johtuminen valtiosta, toimenpiteen rahoittaminen valtion varoista, edun
myOntdminen, toimenpiteen valikoivuus ja sen vaikutus kilpailuun ja jésenvaltioiden véliseen
kauppaan.

Komission tiedonannossa on otettu kantaa myds sijoitustoimintaa koskevien toimenpiteiden
arviointiin valtiontukiséidntelyn nédkdkulmasta. Tiedonannon mukaan sijoitusyhtidihin, kuten
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin, olisi sovellettava asianmukaista verotustasoa,
koska ne toimivat periaatteessa vélittdjind sijoittajina olevien (kolmansien) osapuolten ja sijoi-
tuksen kohteena olevien yritysten vililld. Jos sijoitusrahastoihin tai -yhtidihin sovellettavia eri-
tyisid verosdéntdja ei ole, se voi johtaa siihen, ettd sijoitusrahaston katsotaan olevan erillinen
verovelvollinen ja vilittdjanad toimivan yrityksen tuloista tai voitoista voidaan kantaa ylimaa-
rdistd veroa. Tassd yhteydessd jasenvaltiot yleensd pyrkivat vahentdmaéédn sijoituksiin kohdis-
tuvia haitallisia verovaikutuksia sijoitusrahastojen tai -yhtididen kautta verrattuna yksittdisten
sijoittajien suoriin sijoituksiin ja mahdollisuuksien mukaan varmistamaan, etti erilaisiin sijoi-
tuksiin kohdistuva kokonaisverorasitus on suurin piirtein sama riippumatta sijoitusvélineesté.

Edelleen tiedonannon mukaan verotuksellisia toimenpiteitd, joilla pyritddn varmistamaan yh-
teissijoitusrahastojen tai -yritysten verotuksen neutraalius, ei kuitenkaan pitdisi katsoa vali-
koiviksi, jos kyseiset toimenpiteet eivit suosi tiettyja yhteissijoitusyrityksia tai tietyntyyppisia
investointeja, vaan pikemminkin véhentivat kaksinkertaista taloudellista verotusta tai poista-
vat sen kyseiselle verojérjestelmélle ominaisten yleisten periaatteiden mukaisesti. Téssé vero-
tuksen neutraaliudella tarkoitetaan sité, etté verovelvollisia kohdellaan samalla tavalla riippu-
matta siitd, sijoittavatko ne varoihin, kuten valtion liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ja
osakeyhtididen osakkeisiin, suoraan vai vélillisesti sijoitusrahastojen kautta. Néin ollen yhteis-
td sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin sovellettavaa verojarjestelmaa, joka noudattaa vero-
tuksellista lapindkyvyyttd vélittdjind toimivan yrityksen tasolla, voidaan perustella kyseisen
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verojarjestelmén periaatteilla, jos taloudellisen kaksinkertaisen verotuksen estdminen on Ky-
seiselle verojarjestelmédlle ominainen periaate.

Sitd vastoin valikoivaksi olisi katsottava edullinen verokohtelu, joka rajoittuu tarkasti méaéri-
teltyihin ja tietyt erityisedellytykset tdyttdviin sijoitusvélineisiin muiden sellaisten sijoitusvali-
neiden vahingoksi, jotka ovat samankaltaisessa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa tilanteessa.
Néin on esimerkiksi silloin, kun verosddnndissd médritidan kansallisten riskirahastojen, sosiaa-
lisesti vastuullisten sijoitusrahastojen tai pitkdaikaissijoitusrahastojen suotuisasta kohtelusta,
mutta niissé ei oteta huomioon EU:n tasolla yhdenmukaistettuja eurooppalaisia riskisijoitusra-
hastoja (EuVECA), eurooppalaisia yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja
(EuSEF) tai eurooppalaisia pitkéaikaissijoitusrahastoja (ELTIF).

Tiedonannon mukaan veroneutraalius ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd kyseiset sijoitusvélineet
olisi vapautettava kokonaan kaikista veroista tai ettd rahastonhoitajat olisi vapautettava veros-
ta, jota kannetaan palkkioista, joita ne perivét kohde-etuutena olevien, rahastojen sijoittamien
varojen hallinnoinnista. Se ei my06skéin oikeuta kyseisissd verojarjestelmissa yhteissijoituksen
suopeampaan verokohteluun verrattuna yksittdiseen sijoitukseen. Téllaisissa tapauksissa vero-
jarjestelma olisi suhteeton ja ylittdisi sen, mikd on tarpeen kaksinkertaisen verotuksen estdmis-
td koskevan tavoitteen saavuttamiseksi, ja sen vuoksi se olisi valikoiva toimenpide.

Komission tiedonanto on vuodelta 2016 ja sen soveltamisesta eri jasenvaltioiden sijoitusrahas-
toja koskeviin verojérjestelmiin ei vield ole muodostunut oikeuskéytintod. Ulkomaisessa oi-
keuskirjallisuudessa on kuitenkin esitetty, ettd kasvurahastoihin liittyvéd verokohtelu, eli kéy-
tdnnossd verotuksen lykkddntymisetu, voisi olla ongelmallinen EU:n valtiontukisidéntelyn
kannalta, mikéli vastaavaa verokohtelua ei sallita my0s suorien sijoitusten osalta (Prof. Luja,
Dr Raymond H.C., Do State Aid Rules Still Allow European Union Member States to Claim
Fiscal Sovereignty?, EC Tax Review 2016-5-6).

1.11  Sijoitusrahastojen verotuksesta eriissi valtioissa

1.11.1 Ruotsi

Nykytila

Ruotsin sijoitusrahastolainsddddnndssé sijoitusrahastot (investeringsfonder) jaetaan sijoitusra-
hastodirektiivin mukaisiin sijoitusrahastoihin (vdrdepappersfonder) ja sijoitusrahastodirektii-
vin ulkopuolisiin erikoissijoitusrahastoihin (specialfonder), joita koskee AIFM-direktiivin
mukainen sédéntely. Ruotsissa kaikki sijoitusrahastot ovat oikeudelliselta muodoltaan sopi-
musperusteisia eivitkéd sijoitusrahastot ole erillisid oikeushenkilditd. Sijoitusrahaston varoja
hallinnoi erillinen osakeyhtiomuotoinen rahastoyhtié. Rahasto-osuudet voivat olla seké tuotto-
ettd kasvuosuuksia.

Verolainsdddadnndssé sijoitusrahastoja pidetddn erillisind verovelvollisina, jotka on kuitenkin
erityissddnnokselld vapautettu tuloverosta. Vuoden 2012 alusta voimaan tulleen sdéntelyn mu-
kaan ruotsalaiset sijoitusrahastot ovat verovapaita ja sijoitusrahastotoiminnan verotus kohdis-
tuu ainoastaan osuudenomistajaan.

Ruotsissa yleisesti verovelvollisen osuudenomistajan veronalaisena pddomatulona (30 prosen-
tin verokannalla) verotetaan vuosittain 0,4 prosenttia osuudenomistajan osuudesta sijoitusra-
haston varoihin (schablonintikt). Mikili osuudenomistaja on yhteisd, verotetaan vastaavaa tu-
loa yhteisdverokannalla. Osuudenomistajan osuuden arvo sijoitusrahastossa méérdytyy kalen-
terivuoden alun tilanteen mukaan. Verokohtelua sovelletaan seki ruotsalaisiin ettd ulkomaisiin
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sijoitusrahastoihin. Ruotsissa yleisesti verovelvollisille syntyy vastaavaa veronalaista pddoma-
tuloa (schablonintdkt) my0s ulkomaisissa sijoitusrahastoissa olevien omistusten perusteella eli
ruotsalaisen sijoittajan pddomatuloihin luetaan osuus myds esimerkiksi suomalaisen sijoitus-
rahaston varoista. Sen sijaan Ruotsissa rajoitetusti verovelvollisille ruotsalaisten sijoitusrahas-
tojen osuudenomistajille ei synny Ruotsissa veronalaista tuloa téll4 perusteella eli suomalainen
sijoittaja ei ole tiltd osin verovelvollinen ruotsalaisesta sijoitusrahastosijoituksestaan.

Sijoitusrahaston maksama tuotto ja sijoitusrahasto-osuuden lunastuksesta syntyvét luovutus-
voitot ovat osuudenomistajan veronalaista tuloa normaalilla tavalla.

Vuoden 2012 alusta ruotsalaista sijoitusrahastoa vastaavalle ulkomaiselle rahastolle makse-
tuista osingoista ei myoskadn peritd Ruotsissa ldhdeveroa. Lahdeverovapauden edellytyksend
on liséksi, etté sijoitusrahaston kotivaltio on ETA-alueella tai sellaisessa valtiossa, jonka kans-
sa Ruotsilla on verosopimus, joka siséltdd tietojenvaihtoa koskevan artiklan tai tietojenvaihtoa
koskevan sopimuksen. Ruotsin veroviranomaiset ovat antaneet asiaan liittyen pitkén ohjeis-
tuksen.

Vuonna 2012 toteutetun muutoksen perusteluista

Ennen vuotta 2012 ruotsalaiset sijoitusrahastot olivat ldhtGkohtaisesti normaalisti verovelvol-
lisia yhteisdjd. Niilld oli kuitenkin oikeus véhentdi sijoittajille maksetut tuotot verotuksessaan,
jolloin efektiivisesti sijoitusrahaston verotettava tulo oli kdytdnndssé nolla. Verotettavaan tu-
loon lisdttiin kuitenkin aina 1,5 prosenttia rahaston hallinnoimien sijoitusten arvosta.

Kéaytanndssd verosddntely oli johtanut siihen, ettd ruotsalaiset sijoitusrahastot jakoivat vuosit-
tain koko tuottonsa osuudenomistajille. Kun verokohtelua vuonna 2012 muutettiin, lain esi-
toissd todettiin, ettd on todenndkoisti, ettd ruotsalaiset sijoitusrahastot lopettavat vuosittaisen
tuotonjaon. Vastapainoksi tuotonjaosta maksettavien verotulojen vdhenemiselle otettiin kayt-
toon kaavamaiseen laskennalliseen tuottoon perustuva tulo (schablonintikt). Esitdiden mu-
kaan kaavamaista verotusta on sovellettava myds ulkomaisiin rahastoihin, silld ruotsalaisen si-
joittajan ndkdkulmasta verokohtelun ei tule olla erilaista riippuen siitd, onko kyseessé ruotsa-
lainen vai ulkomainen rahasto. Ulkomaisen sijoitusrahaston méaaritelma jatettiin oikeuskay-
tdnnon varaan.

Lain muutosta koskevissa esitdisséd todettiin myds, ettd sijoitusrahastojen vapauttaminen ve-
rosta voi johtaa siihen, ettei niitd endi pidetd verosopimusten soveltamisalaan kuuluvina hen-
kiloind. Esitdiden mukaan verovapaus voi johtaa myos kaksinkertaiseen verotukseen, silld si-
joitusrahastot eivét pysty hyvittdmaan ulkomailla perittyd lahdeveroa omassa verotuksessaan.
Lakiehdotuksen lausuntovaiheessa oli esitetty vaatimuksia siité, ettd osuudenomistajille tulisi
myontdd oikeus vihentdd rahaston maksamat verot omassa verotuksessaan. Tété ei kuitenkaan
pidetty mahdollisena siitd aiheutuvien kéytdnnon hankaluuksien vuoksi. Esitdiden mukaan
tdma seikka otettiin huomioon verotettavan tulon mairén laskemista koskevissa sddnnoksissa.

Esitoiden mukaan osuudenomistajalla ei uudistuksen jélkeen ole endd mahdollisuutta vaatia
hyvitystd tai vihennysti sijoitusrahaston ulkomailla maksamista ldhdeveroista. Fiskaalisesta
nikokulmasta téstd syntyvit verotulot vastaavat ulkomaisilta sijoitusrahastoilta perittédvén léh-
deveron poistamisesta syntyvid veronmenetyksid. Ulkomaisilta sijoitusrahastoilta perittdvin
lahdeveron poistaminen katsottiin pakolliseksi EU-oikeudellisista syista.

Ruotsalaiset sijoitusrahastot verosopimusten ndkokulmasta

31



HE 304/2018 vp

Vuoden 2012 lakimuutoksen jidlkeen Ruotsin veroviranomaiset ottivat kannan, jonka mukaan
ruotsalaiset sijoitusrahastot eivdt ole verosopimusten soveltamisalaan kuuluvia henkilGita,
koska ne eivit maksa veroa (niin sanottu subject to tax -edellytys ei tdyty). Néin ollen Ruotsin
veroviranomaiset katsoivat, ettei rahastoille voida myontéda niin sanottua kotipaikkatodistusta.
Kotipaikkatodistuksella veroviranomainen vahvistaa tulonsaajan verotuksellisen asuinvaltion.
Yleensd kotipaikkatodistus annetaan tulon ldhdevaltiolle jonkin nimenomaisen verosopimuk-
sen soveltamisedellytysten tdyttymisen osoittamiseksi.

Ruotsin korkein hallinto-oikeus (Hogsta forvaltningsdomstolen, HFD) katsoi kuitenkin huhti-
kuun 15 péiviana 2016 antamassa ratkaisussaan (nr 2268-15), ettd ruotsalaisella sijoitusrahas-
tolla oli Ruotsin ja Espanjan vélisesséd verosopimuksessa tarkoitettu kotipaikka Ruotsissa ja
sille tuli myontéd kotipaikkatodistus.

HFD:n ratkaisun jidlkeen Ruotsin veroviranomaiset antoivat paivitetyn ohjeistuksen, jonka
mukaan kotipaikkatodistuksen myontéminen riippuu verosopimuksen ja siihen liittyvien esi-
toiden sisdllostd. Mikili verosopimuksessa tai sen esitdissd ei ole nimenomaista mainintaa ra-
hastoista tai siitd, minkélaista verovelvollisuutta henkiloltd edellytetdédn, kotipaikkatodistus
voidaan myontdd. Ruotsin veroviranomaisten kanta on kuitenkin edelleen se, ettd 1dhtokohtai-
sesti sijoitusrahastoille ei voida myontia kotipaikkatodistusta.

1.11.2 Norja

Norjassa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voidaan muodostaa ainoas-
taan sopimusperusteisen sijoitusrahaston muodossa. Norja noudattaa sijoitusrahastodirektiivia
ETA-sopimuksen nojalla. Sijoitusrahasto on erillinen oikeushenkil6 ja sijoitusrahaston varoja
hallinnoi erillinen osakeyhtiomuotoinen rahastoyhtio, jolla on paikallisen valvontaviranomai-
sen myontdmi lupa. Sijoitusrahastojen rahasto-osuudet voivat olla sekd tuotto- ettd kas-
vuosuuksia.

Vuoden 2016 alusta voimaan tullut uusi verolainsdddintd poisti verotuksessa kaytetyn jaotte-
lun osakerahastoihin (aksjefond) ja obligaatiorahastoihin (obligasjonsfond). Vanhojen sdén-
ndsten mukaan rahastoa voitiin pitdd osakerahastona, mikéli se omisti yhdenkin osakkeen ja
osake- ja obligaatiorahastoja verotettiin eri tavoin. Voimassa olevan verolainsdddinnén mu-
kaisesti sijoitusrahastot (verdipapirfond) ovat edelleen erillisié verovelvollisia, joihin sovelle-
taan normaalia 24 prosentin yhteisoverokantaa ja muita yhteisdja koskevia verosdénnoksia.
Aiemmin vain osakerahastoihin sovellettuja muita osinkojen verovapautta koskevia saannok-
sid (fritaksmetoden) sovelletaan kuitenkin nykydan kaikkiin sijoitusrahastoihin. Liséksi sijoi-
tusrahastot ovat vapautettuja verosta ETA-alueen ulkopuolella saaduista luovutusvoitoista ja
vastaavat luovutustappiot ovat vahennyskelvottomia. Korkotulot ovat yleensé veronalaisia. Si-
joitusrahastolla on oikeus vihentdd jakamansa tuotot verotuksessa, mikéli tuotto katsotaan si-
joittajan verotuksessa veronalaiseksi korkotuloksi.

Osuudenomistajan verotus perustuu kaavamaiseen luokitteluun sijoitusrahaston sijoitusomai-
suuden perusteella. Jos sijoitusrahaston sijoitusomaisuudesta yli 80 prosenttia on osakkeita,
kaikki osuudenomistajan sijoitusrahastosta saamat tulot katsotaan osinkotuloiksi. Jos taas alle
20 prosenttia on osakkeita, verotetaan tulot korkotuloina. Tulot rahastosta, jossa osakkeiden
osuus on 20 prosentin ja 80 prosentin vililld, jakautuvat osuudenomistajan osinko- ja korkotu-
loiksi sijoitusten suhteessa. Sijoitusrahastojen jakamat tuotot ja sijoitusrahasto-osuuden luovu-
tusvoitot ovat luonnolliselle henkil6lle veronalaista pddomatuloa. Yhteisomuotoisille osuu-
denomistajille osinkotulona pidettdvéa tulo voi olla verovapaata.

1.11.3 Tanska
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Tanskassa sijoitusrahastoja koskee laki sijoitusrahastoista ja erikoissijoitusrahastoista (Lov om
investeringsforeninger og specialforeninger). Tanskassa sijoitusrahastot ovat rakenteeltaan
yhdistysmuotoisia yhtioitd, joiden rahasto-osuudet ovat yleensd arvopaperipOrssissd kaupan-
kdynnin kohteena.

Sijoitusrahastojen verokohtelu riippuu muun muassa siitd, antaako rahasto osuustodistuksia
osuudenomistajille. Rahastot, jotka eivdt anna osuustodistuksia (kontoforende investeringsfo-
rening), ovat verotuksellisesti transparentteja siten, ettd osuudenomistajia verotetaan osuudes-
taan rahaston saamiin tuloihin.

Yleisolle markkinoidaan kuitenkin ldhinné vain rahastoja, jotka antavat osuustodistuksia (be-
visudstedende investeringsforeninger). Télloin sijoitusrahasto on erillinen verovelvollinen,
mutta verovapaa sijoitustoiminnan tulostaan, mikéli se ilmoittaa veroviranomaisille noudatta-
vansa vahimmadisvoitonjakoa koskevia sddnnoksid (minimumsbeskattede). Vahimmaistuotto
verotetaan osuudenomistajan verovuoden pafdomatulona, vaikka sité ei todellisuudessa jaettai-
Si.

Mikéli osuustodistuksia antava sijoitusrahasto ei noudata vdhimmaéisvoitonjakoa koskevia
sddnnoksid eli toimii l18hinnd kasvurahastona (akkumulerende), siti verotetaan tyypillisesti
kuin tanskalaista sijoitusyhtiotd. Tanskalaisia sijoitusyhtiditd koskevien verosdénndsten mu-
kaan ne maksavat lopullisen l&hdeveron saamistaan osingoista, mutta ovat muutoin verovapai-
ta. Sédntelyyn siséltyy tiettyjd soveltamisedellytyksid ja mikéli ne eivét tayty, sijoitusrahastoa
verotetaan, kuten tavallista yhtiota.

1.11.4 Iso-Britannia

Isossa-Britanniassa sijoitusrahastot ovat joko auktorisoituja tai auktorisoimattomia. Auktori-
soidut sijoitusrahastot ovat sijoitusrahastodirektiivin mukaisia yhteissijoitusyrityksié, joiden
rahasto-osuuksia voidaan markkinoida kaikille sijoittajille. Sijoitusrahastodirektiivin mukaiset
yhteissijoitusyritykset voivat olla trustimuotoisia rahastoja (authorised unit trusts, AUT) tai
vaihtuvapddomaisia yhtiémuotoisia rahastoja (open-ended investment companies, OEIC).
OEIC-muotoiseen rahastoon voidaan viitata myos termillda ICVC (Investment Company with
Variable Capital). Vuodesta 2013 Isossa-Britanniassa on voinut perustaa mys sopimusperus-
teisia rahastoja (authorised contractual schemes, ACS). ACS-muotoiseen rahastoon liittyy kui-
tenkin esimerkiksi sijoittajaa koskevia vaatimuksia.

Unit trustit rakentuvat kaksoisomistusoikeuteen perustuvalle trust-kasitteelle, jossa omaisuutta
omistajan hyviksi hallinnoivaa omaisuudenhoitajaa (trustee) pidetddn rahaston omistajana ja
sen hallinnosta vastuullisena tahona. Osuudenomistajien oikeus rajoittuu osuudesta saatavaan
taloudelliseen etuun. OEIC-muotoinen rahasto perustetaan vaihtuvapédomaisia sijoitusyhtioita
koskevan erityislainsddddnnon nojalla. ACS-rahasto on sopimusperusteinen eika se ole erilli-
nen oikeushenkild.

Isossa-Britanniassa AUT- ja OEIC-muotoisia sijoitusrahastoja verotetaan yleenséd vastaavasti
kuin yhtiditd ja niihin sovelletaan 20 prosentin yhteisdverokantaa. Sijoitusrahastot ovat kui-
tenkin vapautettuja luovutusvoittoverosta. Muiden yhtididen tavoin sijoitusrahastot eivit
myoskédédn ole verovelvollisia saamistaan osinkotuotoista. Korkotulot ovat rahastoille periaat-
teessa veronalaista tuloa. Tietyt edellytykset tayttavit korkorahastot voivat kuitenkin vahentaa
osuudenomistajille maksamansa tuotot verotuksessaan. AUT- ja OEIC-muotoisten rahastojen
katsotaan verotuksessa jakaneen koko kertyneen tuottonsa osuudenomistajille riippumatta sii-
td, onko tuottoa todellisuudessa maksettu. Rahastosta saadut tuotot ja rahasto-osuuksien luo-
vutukset ovat osuudenomistajan veronalaista tuloa.
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ACS-muotoiset sijoitusrahastot ovat verotuksellisesti transparentteja. Osuudenomistajia vero-
tetaan osuudestaan rahaston saamiin tuloihin kuin he olisivat omistaneet sijoituskohteet suo-
raan.

1.11.5 Irlanti

Irlannissa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voivat olla trustimuotoisia
rahastoja (unit trusts) sekd vaihtuvapadomaisia yhtiditd (variable capital investment com-
panies, VCC, incorporated as public limited companies, PLC). Vuodesta 2015 sijoitusrahasto-
ja on voitu perustaa my0s [rish collective asset management vehicle (ICAV) -yhtidomuotoon.
Tietyille sijoittajille voidaan perustaa myos sopimusperusteisia rahastoja (common contractual
funds, CCF). Kaikki muut paitsi unit trust -rahastot ovat erillisid oikeushenkilditd Irlannin
lainsdddanndn mukaan.

Edelld mainituista muodoista kaikkia muita paitsi CCF-muotoisia sijoitusrahastoja pidetdan
erillisind verovelvollisina. Ne on kuitenkin vapautettu sijoitustoiminnan tuottojen verosta ra-
haston tasolla. Kotimaisen osuudenomistajan rahastosta saamiin tuottoihin ja luovutusvoittoi-
hin kohdistuu ldhdeverotyyppinen ennakkovero (withholding tax), joka on luonnolliselle hen-
kilolle 41 prosenttia ja yhteisdille 25 prosenttia. Luonnolliselle henkildlle vero on lopullinen.
Yhteisoille tuotot ovat yhteisoveron alaisia ja ennakkoverosta voi saada hyvitystd. Ulkomaisil-
le osuudenomistajille rahastoista saadut tuotot ja luovutusvoitot ovat verovapaita Irlannissa.

CCF-muotoiset sijoitusrahastot ovat verotuksellisesti transparentteja. Osuudenomistajia vero-
tetaan osuudestaan rahaston saamiin tuloihin kuin he olisivat omistaneet sijoituskohteet suo-
raan.

1.11.6 Saksa

Saksassa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset ovat perinteisesti olleet so-
pimusperusteisia rahastoja (Sondervermdégen). Ne eivit ole itsendisid oikeushenkilditi ja niilld
on erillinen yhtiomuotoinen rahastoyhtid. Sijoitusrahasto voidaan kuitenkin perustaa myds
vaihtuvapadomaiseksi yhtioksi (Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital).

Sopimusperusteisia rahastoja pidettiin pitkdén verotuksessa kdytinndssé transparentteina, jos
ne téyttdvat tietyt laissa sdddetyt vaatimukset koskien tiedonantoa valvontaviranomaiselle ja
osuudenomistajille. Talldin sijoitusrahastot olivat verosta vapaita ja verotus tapahtui ainoas-
taan osuudenomistajan tasolla. Mikéli rahasto ei tayttidnyt laissa sdddettyja vaatimuksia, osuu-
denomistajiin kohdistui tarkemmin sddnnelty rankaiseva verotus. Sddntely muodostui kuiten-
kin ongelmalliseksi muun muassa EUT:n ratkaisujen takia ja sééntely on hiljattain muuttunut.

Uusi sijoitusrahastolaki tuli voimaan vuoden 2018 alusta ja sen tavoitteena on yksinkertaistaa
ja keventdd raskaana pidettyd jarjestelmdd. Uudessa lainsdddannossa luovutaan sijoitusrahas-
tojen ldpindkyvyysperiaatteesta verotuksessa ja sen edellyttimasti laajasta tiedonantovelvolli-
suudesta. Jatkossa sijoitusrahastoja verotetaan erillisend verovelvollisena. Rahaston saama tu-
lo on kuitenkin pddasiassa verovapaata, ainoastaan rahaston saamiin kotimaisiin osinkoihin ja
tiettyyn kiinteistdtuloon kohdistuu 15 prosentin verotus. Kotimaisten rahastojen maksama
lahdevero asettaa kotimaiset ja ulkomaiset rahastot EU-oikeudellisesti yhdenvertaiseen ase-
maan.

Osuudenomistajalle sijoitusrahaston maksamat tuotot sekd rahasto-osuuden luovutukset ovat

yleensd veronalaista tuloa. Tilanteisiin, joissa sijoitusrahasto ei jaa ulos tuottojaan, vaan toimii
niin sanottuna kasvurahastona, on uudessa lainsdddédnndssé otettu kdyttoon vuosittain lasket-
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tava tuottoverotus, jossa osuudenomistajan verotettavana tulona pidetddn myos osuuden ar-
voon perustuvaa summaa. Arvonnoususta verotetaan kuitenkin enintdén sijoitusrahaston todel-
linen arvonnousu. Sijoitusrahaston jakamat tuotot vihentévét tdmén tulon méaaréa.

Osuudenomistajan voi olla mahdollista saada osa tuloista verovapaasti. Verovapaus riippuu
muun muassa rahaston sijoituskohteista, esimerkiksi osakerahastoista saadut tulot voivat olla
luonnolliselle henkil6lle 30-prosenttisesti verovapaita.

Sijoitusrahastodirektiivin ulkopuolisia rahastoja (erikoissijoitusrahastoja) voidaan uuden lain-
sdddannon nojalla edelleen pitdd tietyin edellytyksin transparentteina. Verokohteluun on kui-
tenkin tehty merkittévid muutoksia verrattuna aikaisempaan lainsédadéntoon.

1.11.7 Ranska

Ranskassa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voivat olla sopimusperus-
teisia rahastoja (Fonds Commun de Placement, FCP) tai vaihtuvapddomaisia osakeyhtiditd
(Sociétés d'Investissement a Capital Variable, SICAV). FCP-rahasto ei ole erillinen oikeus-
henkild, joten silld on oltava erillinen rahastoyhtio. SICAV-rahasto on yhtidmuotoinen ja
yleensd se perustetaan société anonyme (S.A.) -muotoon.

Tuottorahastojen osalta verotus perustuu molemmissa muodoissa mahdollisimman neutraaliin
verokohteluun eli osuudenomistajia verotetaan kuin he olisivat omistaneet rahaston sijoitus-
kohteet suoraan (tulon luonne esimerkiksi osinko- tai korkotulona sdilyy). Rahastojen tasolla
tuloja ei veroteta; SICAV-muotoiset rahastot ovat erillisid verovelvollisia, mutta ne on nimen-
omaisesti sdddetty verovapaiksi saamistaan tuloista, kun taas FCP-rahastoja pidetddn Ranskan
verotuksessa transparentteina ja siten tuloverotuksen ulkopuolella olevina. Osuudenomistajia
verotetaan, kun rahastot jakavat tuottonsa ja osuudenomistajat voivat hyddyntdd esimerkiksi
osinkotuloja koskevia verovapauksia tai muita vihennyksid. Osinkotuloista saatetaan perié eri-
laisia sosiaaliturvamaksuja.

Mikaéli rahastot eivét jaa tuottoaan vuosittain, vaan toimivat kasvurahastoina, rahastojen vero-
vapaus sdilyy. Osuudenomistajaa verotetaan osuuden luovutushetkelld syntyvistd luovutus-
voitosta. Jos kuitenkin luonnollinen henkild omistaa suoraan tai epésuorasti véhintdin kym-
menen prosenttia FCP-rahastosta, rahaston saamat tulot verotetaan suoraan osuudenomistajan
tulona, vaikka tuottoa ei jaettaisi osuudenomistajalle.

1.11.8 Luxemburg

Luxemburgissa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voivat olla sopimus-
perusteisia rahastoja (Fonds Commun de Placement, FCP) ja vaihtuva- tai kiintedpddomaisia
osakeyhtioitd (Sociéte d'investissement a capital variable, SICAV tai Société d'investissement
a capital fixe, SICAF). FCP ei ole erillinen oikeushenkild, vaan varallisuusmassa, jolla on ol-
tava erillinen rahastoyhtié. Yhtiomuotoinen SICAV/SICAF-rahasto on erillinen oikeushenki-
16. Sijoitusrahastodirektiivin mukainen SICAV-rahasto voidaan perustaa ainoastaan société
anonyme (S.A4.) -muotoon.

FCP on Luxemburgin verotuksessa transparentti eli tulo virtaa verotettavaksi osuudenomista-
jille eikd rahasto itse ole tuloverovelvollinen. Luxemburgin verotuskdytdnndssd on kuitenkin
hyvaksytty myo0s se, ettd osuudenomistajia verotetaan vasta jactusta tulosta. FCP-rahastolla
voi olla joko tuotto- tai kasvuosuuksia. FCP-rahaston transparenttius ei kuitenkaan vaikuta sen
velvollisuuteen suorittaa erditd rekisterdintimaksuja sekd Luxemburgin verolainsdadédnnon
mukaista merkintdveroa (taxe d'abonnement), joka on erdidnlainen varallisuusvero. Merkinta-
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vero on padsaantoisesti 0,05 prosenttia ja se suoritetaan neljannesvuosittain rahaston nettova-
rallisuuden perusteella.

Luxemburgin lainsédddénnén mukaan SICAV on erillinen verovelvollinen, mutta siihen ei
kohdisteta muita veroja kuin edelld mainittu merkintidvero. [lman SICAV-statusta ja erikseen
saddettyd verovapautta muu S.A.-muotoon perustettu yhtio olisi normaalisti tuloistaan vero-
velvollinen. SICAV-rahasto on tuloverovapaa yhteisé riippumatta siitd, onko silld kasvu- vai
tuotto-osuuksia.

Osuudenomistajille sijoitusrahastojen jakama tuotto ja rahasto-osuuksien luovutukset ovat ve-
ronalaista tuloa. Luxemburgin verolainsddddnnossé on kuitenkin useita luovutusvoittoja kos-
kevia verohelpotuksia. Rajoitetusti verovelvollisille osuudenomistajille jactusta voitosta ei pe-
ritd ldhdeveroa Luxemburgissa eivétkd ulkomaalaisille sijoittajille osuuden luovutuksista syn-
tyneet voitot ole Luxemburgissa verotettavaa tuloa.

1.11.9 Yhdysvallat

Yhdysvalloissa sijoitusrahastodirektiivissid sdénnellyn kaltaista sijoitusrahastotoimintaa har-
joittavat sijoitusrahastot (mutual funds), joiden toimintaa sadntelee sijoitusyhtioitd koskeva la-
ki (Investment Company Act of 1940). Mutual fund -rahastoja markkinoidaan yleensa laajalle
yleisolle, mutta niisséd voi olla myds institutionaalisia sijoittajia. Mutual fund -rahastot ovat
avoimia rahastoja ja niiden on esimerkiksi mahdollistettava sijoittajille osuuksien lunastus
paivittdin. Niitd kutsutaan my0s avoimiksi sijoitusyhtidiksi (open-end investment companies).
Sijoitusyhtiditd koskeva laki mahdollistaa my0s suljettujen (closed-end) rahastojen perustami-
sen. Talloin rahaston osuudet on tyypillisesti listattu porssiin. Sekd avoimet ettd suljetut rahas-
tot ovat finanssivalvontaviranomaisen (US Securities and Exchange Commission, SEC) val-
vonnassa.

Oikeudelliselta muodoltaan rahastot voivat olla joko yhtiditd (corporations) tai trusteja (statu-
tory trusts, business trusts) ja niitd voidaan perustaa useiden eri osavaltioiden lainsdddantojen
mukaan (esimerkiksi Massachusetts Business Trust). Rahasto on itse oikeushenkild, mutta sil-
14 voi olla lukuisia eri alarahastoja, jotka eivit ole erillisid oikeushenkil6ita.

Rahastojen verotuksesta sidédetédn Yhdysvaltojen yleisessé verolaissa (Internal Revenue Co-
de, IRC), jonka mukaan rahastojen tulee tiyttdd tietyt edellytykset saadakseen edullisen vero-
kohtelun. Edellytysten on tdytyttdva alarahaston tasolla ja rahastosta kdytetddn talldin termid
Regulated Investment Company (RIC). RIC-statuksen saadakseen rahaston on sijoitettava va-
hintddn 90 prosenttia varoistaan tiettyihin sallittuihin sijoituskohteisiin (good income test) se-
ké noudatettava riittdvad hajautusta (diversification test). Liséksi rahaston on jaettava véhin-
tddn 90 prosenttia tuloistaan vuosittain sijoittajilleen (distribution requirement). Jakamatta ja-
tettyd tuloa verotetaan normaalilla yhteisoverolla. Tdmén takia rahastot yleensd jakavat kaiken
vuosittaisen tulonsa eivétkd maksa Yhdysvalloissa kdytdnndssd veroa. Yhdysvallat katsoo, et-
td RIC-rahastot ovat oikeutettuja verosopimusetuihin.

Yhdysvaltalaiselle sijoittajalle rahaston jakama tulo on pdisdéntdisesti samantyyppistd nor-
maalia osinkotuloa kuin yhdysvaltalaisen yhtion jakama osinkotulo. Rahasto-osuuksien
myynnistéd ja vaihdosta saatu tulo on veronalaista luovutusvoittoa sijoittajalle. Yhdysvaltalai-
set sijoittajat voivat tietyissd tilanteissa saada osittaisen hyvityksen rahaston ulkomailla mak-
samasta ldhdeverosta.

2 Nykytilan arviointi
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2.1 Yleisti

Eriilld sijoitusrahastolainsidédéntoéd koskevilla muutosehdotuksilla on heijastusvaikutuksia ve-
rotukseen. Tdmé johtuu keskeisesti siité, ettd sijoitusrahaston késitettd ei ole maéritelty itse-
ndisesti verolainsdéddnndssd, jolloin yksityisoikeudellisen sédntelyn muutokset vaikuttavat
suoraan siihen, minkilaisia sijoitusrahastoja pidetddn verotuksessa tarkoitettuna sijoitusrahas-
tona.

Nykyinen tuloverolain 20 §:n 1 momentin 2 kohdan séénnos sijoitusrahastosta tuloverovapaa-
na yhteisdné on vuodelta 1987. Sddnnds on pysynyt sisdlloltddn muuttumattomana. Sen sijaan
sijoitusrahastojen yksityisoikeudellinen sdintely on muuttunut téni aikana paljonkin.

Toimintaympéristd on my0s jo useiden vuosien ajan ollut kansainvélisempi kuin verokohte-
lusta 1987 sdddettéessd, jolloin sdédntely aiheuttaa tulkinnanvaraisia kysymyksid siitd, miten
kohdellaan ulkomaisia sijoitusrahastoja erilaisissa rajat ylittdvissé tilanteissa. Sijoitusrahastot
ovat nykyisin my0s tapa sijoittaa ulkomaisille osakemarkkinoille, kun vuonna 1987 péépaino
on ollut kotimaisiin osakkeisiin sijoittamisessa.

2.2 Muutokset sijoitusrahastolainsiidintoon
2.2.1 Ehdotettu sijoitusrahastolainsdéddnnén muutos
Uusi sijoitusrahastolaki

Hallituksen esityksessé sijoitusrahastolaiksi ja erdiksi sithen liittyviksi laeiksi (sijoitusrahasto-
lainsddddnnon muutosehdotus) ehdotetaan saddettdavaksi uusi sijoitusrahastolaki, jolla kumot-
taisiin vuoden 1999 sijoitusrahastolaki. Uudella sijoitusrahastolailla pyritdén selkeyttiméén
lain soveltamisalaa ja poistamaan nykysééntelyyn liittyvid epéselvyyksid. Sijoitusrahastolaista
ehdotetaan myd0s siirrettdvéksi erikoissijoitusrahastoja koskeva séddntely vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettuun lakiin.

Osuudenomistajien vihimmdislukumddrd

Sijoitusrahastolaissa olevaa osuudenomistajien lukumééridn vihimmaéisvaatimusta ehdotetaan
alennettavaksi 50:std 30:een. Hallituksen esityksen perusteluiden mukaan lainsdéddnndsséd on
edelleen tarpeen varmistaa se, ettd sijoitusrahastotoiminnassa on kysymys aidosta yhteissijoit-
tamisesta ja ettd rahastosijoittaminen on luonteeltaan yleisoltd kerdttyjen varojen yhteistd si-
joittamista. Vahimmaislukumédrdd koskevalla muutoksella on kuitenkin tarkoitus helpottaa
aloittavien sij 01tusrahastOJen toimintaa ja institutionaalisten sijoittajien sumtusrahastosumtta—
mista. Ehdotus ei vaikuttaisi siithen, ettd sijoitusrahasto on edelleen avoin yleisélle, likvidi ja
ammattimaisesti hoidettu.

Alarahastorakenteet

Sijoitusrahastolakiin ehdotetaan liséttdvéksi alarahastorakenteet salliva sdéntely. Suomalaisten
rahastojen kansainviélistd kilpailukykyé pyrittdisiin parantamaan yhdentdmailld suomalaisia ra-
hastosddnndksid muissa EU:n jdsenvaltioissa kdytdssd olevien rahastosddnnosten kanssa.
Suomessa sijoitusrahasto voi jakaantua osuussarjoihin, mutta voimassa oleva lainsdadanto ei
nykyiselléiéin ole mahdollistanut sijoitusrahaston jakautuvan alarahastoihin. ESMA on 30 pai-
vand tammikuuta 2017 julkaissut lausunnon (Share classes of UCITS, ESMA31-43-296), jossa
osuussarjojen mahdollisuudet poiketa toisistaan muutoin kuin rajatusti esimerkiksi valuut-
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tasuojauksen osalta rajataan pois. Alarahastojen osalta vastaavaa kantaa ei ole otettu ja niissi
on mahdollista perustaa sijoituspolitiikaltaan toisistaan poikkeavia alarahastoja.

Sijoitusrahastolainsdddénnon muutosehdotuksessa sijoitusrahastolakiin esitetddn alarahastoké-
sitteen lisddmisté. Sijoitusrahasto voisi sdénndissd tarkemmin kuvatulla tavalla koostua yhdes-
td tai useammasta alarahastosta, jotka voisivat jilleen jakautua osuussarjoihin ja osuuslajeihin.
Uudistuksen jdlkeen olisi siten mahdollista, ettd rahasto-osuudenomistaja omistaa osuuden si-
joitusrahasto X:n alarahasto A:n osuussarja 1:std ja on valinnut kasvu-osuuden. Kyseisen ala-
rahaston arvo voitaisiin vield ilmoittaa murto-osan tarkkuudella. Ehdotuksen mukaan alarahas-
tokdsitteen kayttoonotto palvelisi erityisesti rajat ylittdvaa sijoitusrahastotoimintaa, mutta
myos kotimaassa voitaisiin hyddyntéd kisitteeseen liittyvad mahdollisuutta harjoittaa alarahas-
toissa toisistaan poikkeavaa sijoituspolitiikkaa toisin kuin osuussarjoissa on mahdollista.
Muun muassa erilaisten inflaatio- tai indeksisuojausten kédyttiminen tulisi mahdolliseksi ala-
rahastorakenteissa.

Alarahastorakenteessa sijoitusrahasto koostuisi siten yhdestd tai useammasta alarahastosta,
joilla kullakin voisi olla toisistaan poikkeava sijoituspolitiikka, ja vastaavasti kuin yhden sijoi-
tusrahaston rakenteessa alarahastossa voisi olla tuotto- tai kasvuosuuksia ja osuussarjoja. Eh-
dotetussa alarahastomallissa alarahastot yhdessd muodostaisivat sijoitusrahaston varat, mutta
alarahastojen varat tulisi sdilyttad ja pitdd kirjanpidossa erillddn toisistaan. Alarahastoon sovel-
lettaisiin vastaavasti, mitd on sdédetty sijoitusrahastosta. Alarahastossa tulisi olla esimerkiksi
30 osuudenomistajaa samalla tavalla kuin sijoitusrahastossa. Alarahastoista esitetéén kuitenkin
laadittavaksi tilinpddtds alarahastokohtaisesti kuitenkin niin, etti téllaisen sijoitusrahaston kai-
kista alarahastoista tulisi esittdd my0s yhdistetty tulos- ja taselaskelma. Alarahastoista olisi
mahdollista tehdd myos yhdistetty rahastoesite, jossa alarahastojen yhteiset ja alarahastokoh-
taiset tiedot voitaisiin esittdd yhdessé esitteessd. Mahdollisena sdilyisi kuitenkin tehdi téysi-
mittainen rahastoesite my0s alarahastokohtaisesti. Sen sijaan avaintietoesite tulisi julkistaa ai-
na alarahastokohtaisesti.

Sijoitusrahastolainsdddanndn muutosehdotuksessa alarahastojen siéntdihin sovellettaisiin vas-
taavasti, mitd sijoitusrahaston sdanndistd on sdddetty. Alarahastorakenteessa sijoitusrahasto
olisi niin sanottu sateenvarjorahasto. Ehdotuksen perusteluiden mukaan useissa rahastoyhti-
Oissd sijoitusrahaston sddnnot on jo nykyisin esitetty yhdistelméné, joka on koostunut rahasto-
yhtion kaikkia sijoitusrahastoja koskevista yhteisistd sdédnndistd ja yksittdistd sijoitusrahastoa
koskevista niin sanotuista rahastokohtaisista sdénnoistd. Edelld kuvattu kéyténtd on helpotta-
nut rahastoyhtidtasolla sijoitusrahastojen sddntdjen ja sddntomuutosten hallintaa. Sadntdjen
esittdminen sateenvarjorahaston yhteisten sdéntdjen ja alarahastokohtaisten sddntdjen yhdis-
telmédnd toimii samaan tapaan. Sadntely ei kuitenkaan estd haluttaessa kirjoittamasta sdant6ja
tidydellisen kattavasti jokaiselle alarahastolle erikseen. Sdéntdjen ja sdéntorakenteiden tulisi
ensisijaisesti kuitenkin olla selkeitd. Finanssivalvonta vahvistaa sijoitusrahaston sdadnnot, mi-
kili se katsoo, ettd ne ovat lain mukaiset ja selkeét.

Erikoissijoitusrahastot

Sijoitusrahastolainsddddnnon muutosehdotuksessa erikoissijoitusrahastojen sdéntely ehdote-
taan siirrettavéksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin siten, ettd lakiin liséttdisiin
tarvittavin osin sddnndsviittaukset sijoitusrahastolakiin. Perusteluiden mukaan erikoissijoitus-
rahastot ovat yksi vaihtoehtorahastojen juridinen muoto, minka johdosta niitd koskeva séénte-
ly sopisi luontevasti vaihtochtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Erikoissijoitusrahas-
tosddntelyn siirtdmisen yhteydessé olisi tarvetta vahdiseltd osalta karsia erikoissijoitusrahas-
toihin sovellettavaa pééllekkiistd tai kumottavaa sijoitusrahastosééntelyd, kuten liiketoimien
kirjaustapahtumien siilyttdimiseen tai tilintarkastukseen liittyvééd sdéntelyd. Muita erityisesti
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erikoissijoitusrahastoja koskevia sddntelyn sisdltomuutoksia ei ehdoteta tehtdviksi. Erikoissi-
joitusrahastojen sijoituspolitiikkaa, vdhimmaispddomaa tai tuotonjakovelvollisuutta koskevaa
sddntelyd ei esitetd muutettavaksi. Sikéli kuin sijoitusrahastolain sellaisiin aineellisiin séén-
noksiin, joihin viitataan erikoissijoitusrahastosddntelyssd, on esitetty uuden lain sdatdmisen
yhteydessd muutoksia, ndmé@ muutokset koskisivat myds erikoissijoitusrahastoja. Téllaisia
muutoksia olisivat muun muassa osuudenomistajien vidhimmaismaddran laskeminen 50 osuu-
denomistajasta 30 osuudenomistajaan, osuudenomistajakokouksen koollekutsuminen ja lunas-
tusten rajoittaminen. Myds alarahastorakenteet olisivat erikoissijoitusrahastoissa mahdollisia.

Muut muutokset

Muut chdotetut muutokset liittyvdt muun muassa vuotuisesta sddnnollisestd rahasto-
osuudenomistajien kokouksesta luopumiseen, rahastoyhtion hallituksen jdsenten valintaan, ti-
lintarkastajien suorittaman arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastustiheyden alentamiseen va-
hintdén yhteen kertaan vuodessa, lunastusten rajoittamiseen tietyissé tilanteissa ja rahastoyhti-
On oikeuteen lunastaa rahasto-osuudet tietyissé tilanteissd ilman rahasto-osuuden omistajan
suostumusta seké fyysisté osuustodistusta koskevasta pakottavasta sééntelystd luopumista.

Sijoitusrahastolainsddddnndn muutosehdotukset on tarkoitettu tulemaan voimaan 1 péivand
maaliskuuta 2019.

2.2.2 Sijoitusrahastolainsdddédnnon muutoksesta johtuvien verolainsdddanndn muutostarpeiden
arviointi

Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston kdsitteiden eriytyminen

Sijoitusrahaston kisitetté ei ole médritelty verolainsdddanndssé ja verovapaan sijoitusrahaston
késitteen on katsottu olevan sidoksissa yksityisoikeudelliseen kotimaiseen sijoitusrahaston ka-
sitteeseen. Voimassa olevassa sijoitusrahastolaissa sdédetédn sekd sijoitusrahastodirektiivin
mukaisesta sijoitusrahastosta ettd kansalliseen sddntelyyn pohjautuvasta erikoissijoitusrahas-
tosta, joka on yksi vaihtoehtorahaston muoto. Vakiintuneesti on katsottu, ettd myos erikoissi-
joitusrahastot ovat tuloverolain 20 §:n tarkoittamia sijoitusrahastoja.

Ehdotetussa sijoitusrahastolainsdddanndn muutoksessa erikoissijoitusrahastoja koskeva sdén-
tely siirrettéisiin sijoitusrahastolaista vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ja eri-
koissijoitusrahastot poistettaisiin sijoitusrahastolaissa tarkoitetun sijoitusrahastotoiminnan ka-
sitteen piiristd. Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston késitteiden eriytyessd muutoksen
myotd kokonaan toisistaan on olemassa vahvoja perusteita sille, ettd erikoissijoitusrahaston
késite otetaan erikseen verolainsdddéntoon. Tama lisdisi verotuksen ennustettavuutta ja pois-
taisi sijoitusrahastolainsdiddnnén muutoksen mukanaan tuomaa mahdollista tulkinnanvarai-
suutta erikoissijoitusrahaston verokohtelusta.

Osuudenomistajien vihimmdislukumddrd ja sen vaikutus sijoitusrahaston verotusmalliin

Sijoitusrahastolainsdddanndn muutosehdotuksessa esitetdédn sijoitusrahaston osuudenomistaji-
en vihimmaislukumiérdn alentamista 50:std 30:een. Verotuksen kannalta osuudenomistajien
lukuméérdvaatimus vaikuttaa sithen, kuinka laajasti erilaiset sijoittamisen muodot hyvéksy-
tadn verovapaiksi ja missa tilanteessa verotuksen lykkaadntymisetu sallitaan.

Sijoitusrahastojen verovapautta koskeva sddntely on vuodelta 1987, jolloin myo0s sijoitusra-

hastojen yksityisoikeudellinen sdintely tuli voimaan. Tavoitteena oli kohdella sijoitusrahasto-
jen kautta tapahtuvaa sijoitustoimintaa verotuksellisesti samalla tavalla kuin suoria osakesijoi-

39



HE 304/2018 vp

tuksia. Verovapausmallia perusteltiin silld, ettd se oli verotuksen toimittamisen kannalta yk-
sinkertainen ja selked. Verovapaudesta sdddettdessa sijoitusrahastolaissa oli myos padsaantona
sadanndllinen tuotonmaksuvelvollisuus, jolloin sijoitusrahastoon kertynyttd ja sijoittajalle jaet-
tua tuottoa verotettiin vuosittain. My0ds tdmé néhtiin yhtend perusteluna verovapaudesta sda-
tdmiselle.

Sittemmin sijoitusrahastolainsdddant6a on muutettu useaan otteeseen ja verovapaan sijoitusra-
haston kasite on liudentunut alkuperiisestd. Vuonna 1994 sijoitusrahastoissa tulivat mahdolli-
siksi kasvuosuudet, joihin ei liity tuotonjakovelvollisuutta. Nykyisin suomalaisten sijoitusra-
hastojen yhteenlasketuista pddomista ylivoimainen osa eli 94 prosenttia on kasvuosuuksia,
joille ei makseta vuotuista tuottoa. Sijoitusrahastomarkkinat ovat myds monipuolistuneet siité,
mitd ne olivat verovapaudesta sdddettidessd, jolloin tavoiteltiin neutraalia suhdetta osakesijoit-
tamiseen. Nykyddn endd 40 prosenttia sijoitusrahastojen yhteenlasketuista pddomista on sijoi-
tettuna osakerahastoihin.

Vuonna 1996 sijoitusrahastolakiin otettiin nykyinen 50 osuudenomistajan vihimmaéislukumaa-
rad koskeva vaatimus, josta voitiin poiketa erityiselld luvalla. Perusteluna osuudenomistajien
vahimmadismddrdn asettamiselle oli muun muassa se, ettd sijoitusrahastotoiminta on luonteel-
taan rajoittamattomalta sijoittajien joukolta kerdttyjen varojen yhteissijoittamista ja sijoitusra-
hastoja ei tulisi voida kayttda vélineend jonkin muun tarkoitusperdn saavuttamiseksi. Erilaisil-
le sijoitusajatuksille rakentuvien sijoitusrahastojen perustamista ja toimintaa ei kuitenkaan
katsottu tarkoituksenmukaiseksi estdd silloin, kun voitiin osoittaa, ettei toiminnan yksinomai-
sena tarkoituksena ole esimerkiksi verotuksen kiertdminen. Osuudenomistajan vahimmaislu-
kumdaérén taustalla on siten ndhtdvissd myds veropoliittisia tavoitteita.

Sijoitusrahaston sijoitustoiminnan tuotot voivat kasvuosuuksina kumuloitua verovapaasti,
kunnes rahaston voitto jaetaan voitto-osuutena osuudenomistajille tai kun rahasto lunastaa ra-
hasto-osuuden sen omistajalta. Sijoitusrahastojen kasvuosuuksiin liittyy siten verotuksen né-
kokulmasta lykkdantymisetu, jonka merkitys ei yksittdiselle sijoitusrahastosijoittajalle ole
vélttdmattd suuri, mutta jolla on kuitenkin merkittdvé vaikutus kokonaisverokertyméén. Tété
lykkdantymisedun kokonaisméadrda voidaan pyrkid arvioimaan, mutta tietopohjan puuttumisen
vuoksi vaikutusta verokertyméén ei pystytd arvioimaan tarkasti. Sijoitusrahastojen yhteenlas-
ketut pddomat olivat 116,2 miljardia euroa 31 joulukuuta 2017 ja kotitalouksien vilittoméssa
omistuksessa on vajaat 20 prosenttia sijoitusrahastojen yhteenlasketuista padomista. Karkei-
den laskelmien perusteella kasvurahastojen kotitalouksille kohdistuva lykkéantymisetu (ver-
rattuna 100 prosentin tuotonjakoon) voi olla huomattava, jopa muutama sata miljoonaa euroa
vuodessa. Laskelma riippuu kuitenkin vahvasti oletuksista. Tarkempien laskelmien laatiminen
edellyttdisi yksityiskohtaisempia tietoja muun muassa sijoituksen tuotosta ja kestoajasta seka
viitekorosta, valtion vaihtoehtoisesta sijoitustuotosta veronsaajana, rahasto-osuuksien lunas-
tusten méaérasta ja raportoiduista luovutusvoitoista sekd kéyttdytymisvaikutuksista (sijoitusva-
rallisuuden siirtymisestd muihin sijoitusmuotoihin).

Kansainvilisesti tarkasteltuna eri valtioissa on erilaisia sijoitusrahastojen verotusmalleja. Tyy-
pillistd néille on kuitenkin se, ettd sijoitusrahastosijoittamisesta mahdollisesti syntyvad kah-
denkertaista verotusta on haluttu vélttéa. Sijoitusrahasto voi olla esimerkiksi erillinen verovel-
vollinen, mutta se voi saada tiettyjé tuloja verovapaasti tai se saa tehdd erityisid vihennyksid
verotuksessa. Sijoitusrahastot voivat olla kokonaan verovapaita, kuten Suomessa. Erdissd val-
tioissa sijoitusrahastoa pidetddn verotuksessa niin sanottuna lépivirtaavana, jolloin se ei ole
erillinen verovelvollinen, vaan tulo virtaa verotettavaksi sijoittajille joko suoraan tai sijoitus-
rahaston tuotonjakohetkelld. Verotuksen lykkdédmisetua ei siten synny samalla tavalla kaikissa
valtioissa. Esimerkiksi Ruotsissa verovelvolliselle syntyvié lykkdéntymisetua kompensoidaan
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laskennallisen tuoton verottamisen mallilla ja Tanskassa vdhimmaisvoitonjakoa koskevien
saannosten avulla.

Sijoitusrahastojen verovapauteen liittyvén lykkéantymisedun merkitysté ja tarvetta sen rajoit-
tamiseen on arvioitu eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioivassa tyoryhmaéssé, joka piti kui-
tenkin nykyisen verovapausmallin sdilyttdmistd perusteltuna. Mahdollisena vaihtoehtona tyo-
ryhma arvioi esimerkiksi sijoitusrahastoille sdddettdvaa voitonjakopakkoa, joka sinélldén es-
taisi sijoitustoiminnan tuoton kumuloitumisen verovapaasti sijoitusrahastoon. Vastaavaa voi-
tonjakopakkoa ei kuitenkaan voitaisi séétad ulkomaiselle sijoitusrahastolle, jolloin se muodos-
taisi ulkomaiselle toimijalle selkeén kilpailuedun suhteessa suomalaisiin sijoitusrahastoihin.
Tyo6ryhma ei pitidnyt perusteltuna mydskéén Ruotsin mallin mukaista laskennallisen tuoton ve-
rottamista, koska se ei olisi realisointiperiaatteen mukaista. Laskennallisen tuoton verottami-
nen olisi my0s suuri muutos verojarjestelméddn. Vastaavaa mallia ei ole myoskdan muiden si-
joitustuotteiden osalta kdytossd. Tyoryhma arvioi liséksi, ettd sijoitusrahastojen verovapauteen
olennaisesti liittyvdn lykkdéntymisedun rajoittamisella olisi kasvuosuuksien huomattavan
mééridn vuoksi myos ilmeisen merkittévid vaikutuksia sijoitusrahastomarkkinoihin ja laajem-
minkin rahoitusmarkkinoihin. Kasvurahastojen nykyinen verokohtelu ndhtiin pikemminkin
lahtokohtana muiden vertailukelpoisessa asemassa olevien vilillisten sijoitusmuotojen, kuten
sadstohenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten kautta tapahtuvan sijoittamisen verokohte-
lulle.

Sijoitusrahastot ovat luonteeltaan avoimia. Sijoitusrahasto on paitsi avoin yleisdlle (open to
the public), se on my0s likvidi (open-ended). Yleisolle avoimuutta on voitu rajoittaa korkealla
vahimmaismerkintimaaralla, mutta likvidisyyttd vain poikkeustilanteissa. Sijoitusrahastolle
sdddetty osuudenomistajien vihimmaislukumédird varmistaa sité, ettid kyse on aidosta yhteissi-
joittamisesta ja ettd rahastosijoittaminen on luonteeltaan yleisoltd keréttyjen varojen yhteisté
sijoittamista. Vahimmaislukuméérd vaikuttaa myds sithen, kuinka laajasti verotuksen lykkéén-
tymisetu sallitaan ja sithen, kuinka tehokkaasti voidaan ehkiistd rdétéloityyn omaisuudenhoi-
toon liittyvéd verosuunnittelua. Sijoitusrahaston verovapauden edellytyksend voidaankin pitdd
sitd, ettd laissa selkedsti méddritellddn sijoitusrahastolta vaadittava osuudenomistajien vahim-
maislukumééri ja ettd tdmé lukuméérd on riittdvan suuri. Perusteet soveltaa edullista verokoh-
telua kdyvat sitd ohuemmiksi, mitd harvemmasta sijoittajajoukosta on kyse.

Sijoitusrahastot ovat yksityiskohtaisen yksityisoikeudellisen sééntelyn kohteena ja niiden tar-
koitus on toimia yhteissijoittamisen vélineend. Sijoittajalla ei ole oikeudellista méardysvaltaa
sijoituskohteisiin, silld rahastoyhtié tekee sijoituspadtokset. Verotus toteutetaan aina varoja
nostettaessa. Kokonaisuutena tarkastellen sijoitusrahastojen verovapaudelle on edelleen ole-
massa perusteita. Nain my0s kasvurahastojen osalta, vaikka alun perin verovapaudesta sdddet-
téesséd kasvuosuudet eivét olleet mahdollisia. Hallitus yhtyy my6s tyéryhmén arviointiin siité,
ettdi mahdollisella verotusmallin muutoksella olisi merkittavid vaikutuksia sijoitusrahasto-
markkinoihin ja laajemminkin rahoitusmarkkinoihin. Sijoitusrahastojen asema verosta vapaa-
na yhteisond on kuitenkin jatkossakin sidottava siihen, ettd kyse on aidosta yleisolta keréttyjen
varojen yhteissijoittamisesta. Ehdotetun 30 osuudenomistajan vidhimmaislukuméaéran voidaan
katsoa varmistavan ndiden tavoitteiden toteutumisen. Edelld mainituin perustein sijoitusrahas-
ton verotusmalliin verosta vapaana yhteisoné ei ehdoteta muutoksia.

Alarahastorakenteet

Sijoitusrahastolainsdddannon muutosehdotuksessa esitetddn alarahastorakenteet sallivaa sdéan-
telya.
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Alarahastolla (sub-fund) tarkoitetaan sijoitusrahaston osaa, jonka sijoitustoiminta voi poiketa
saman sijoitusrahaston muiden alarahastojen sijoitustoiminnasta ja sijoitusrahaston yleisesta
sijoituspolitiikasta sijoitusrahaston sdénndissa tarkemmin kuvatulla tavalla. Sateenvarjorahas-
toksi (umbrella fund) kutsuttu rahastorakenne, jossa sijoitusrahasto koostuu kymmenisté tai
jopa sadoista alarahastoista, on mahdollinen useassa EU-valtiossa seké vaihtuvapddomaisissa
ettd sopimusperusteisissa rahastoissa. Sateenvarjorahastossa rahastosijoittaja merkitsee suo-
raan valitsemansa alarahaston osuuksia ja todennédkoisesti vield tarkemmin valitsemansa ala-
rahaston tiettyd osuussarjaa.

Koska alarahaston késite olisi sijoitusrahastolaissa uusi ja koska ei ole selvédd, minkélaisia ala-
rahastorakenteita kéytdnndssd muodostettaisiin, olisi perusteltua selkeyden vuoksi erikseen
tunnistaa alarahastorakenteet tuloverolaissa. Tdma lisdisi verotuksen ennakoitavuutta ja oike-
usvarmuutta.

Alarahastoissa yksi keskeinen kysymys verotuksen ndkokulmasta liittyy siithen, millé tavalla
alarahasto-osuuksien vaihtoa toiseen alarahasto-osuuteen kohdellaan verotuksessa: pidettdi-
siinko sitd luovutukseen rinnastuvana vaihtona verotuksessa vai ei. On olemassa runsaasti oi-
keus- ja verotuskaytdntdd koskien saman sijoitusrahaston rahasto-osuuksien tai osuuslajien
vaihtoa ja ulkomaisten rahastojen alarahasto-osuuksien vaihtoa. Voimassa olevan sijoitusra-
hastolain sallimaa osuussarjojen vaihtoa saman sijoitusrahaston sisilld ei ole katsottu verotuk-
sessa luovutukseksi. Jos taas vaihdon kohteena ovat osuussarjat, jotka kuuluvat eri sijoitusra-
hastoihin, vaihtoa pidetdén luovutuksena, vaikka kyseessd olevia sijoitusrahastoja hoitaisi sa-
ma rahoitusyhti6. Ulkomaisten alarahastorakenteiden osalta on kuitenkin oikeuskdytdnnossé
katsottu, ettd alarahaston osakkeiden vaihtaminen toisen alarahaston osakkeisiin on veronalai-
nen luovutus, koska saadut alarahaston osakkeet kohdistuvat eri rahastovarallisuuteen kuin ai-
kaisemmin omistetut osakkeet.

Sijoitusrahastolain salliessa alarahastorakenteet olisi jatkossa mahdollista, ettd rahastoyhtio ei
hallinnoisi endé useita sijoitusrahastoja, vaan pelkdstdéin yhtd sijoitusrahastoa, joka muodos-
tuisi useista alarahastoista. Jotta osuudenomistaja ei pystyisi muuttamaan sijoitusportfoliota
ilman veroseuraamuksia vaihtamalla alarahasto-osuuksia keskenddn, olisi alarahasto-
osuuksien vaihtoa pidettdva veronalaisena luovutuksena. Saman sijoitusrahaston sisilld tapah-
tuvaa alarahasto-osuuksien vaihtoa tulisi pitdd luovutuksena verotuksessa vastaavalla tavalla
kuin luovutuksena pidetdén rahastoyhtion hallinnoimien eri sijoitusrahastojen rahasto-
osuuksien vaihtoa.

Erikoissijoitusrahastot

Erikoissijoitusrahasto on AIFM-direktiivin mukainen vaihtoehtorahasto. Kansallisesti erikois-
sijoitusrahastot ovat olleet mahdollisia jo vuodesta 1996. Alun perin erikoissijoitusrahaston tu-
li olla sijoitusrahastoa vastaavalla tavalla yleisdlle tarjottava rahasto. Tuolloin erikoissijoitus-
rahastojen sallimista perusteltiin muun muassa pienten ja keskisuurten yritysten rahoitushuol-
lon parantamisella. Merkittdvimmin osuudenomistajavaatimuksia alennettiin ~ AIFM-
direktiivin voimaansaattamisen yhteydessd vuonna 2014, minkd myotd verovapauden piiriin
tuli selkedsti myos muunlainen kuin yleisolle tarjottava erikoissijoitusrahasto. Voimassa ole-
van sijoitusrahastolain mukaan erikoissijoitusrahastossa voi olla alle kymmenen osuudenomis-
tajaa ja jopa yhden sijoittajan rahasto on mahdollinen. Alle 50 osuudenomistajan erikoissijoi-
tusrahastossa osuudenomistajien on oltava ammattimaisia sijoittajia tai varakkaita yksityis-
henkil6itd. Alle 50 osuudenomistajan erikoissijoitusrahaston on myds jaettava vuosittain kol-
me neljdsosaa tilikauden voitosta osuudenomistajilleen. Jo vuonna 2007 tehdylld lainmuutok-
sella mahdollistettiin vdhintddn kymmenen osuudenomistajan kiinteistosijoitusrahastona toi-
mivat erikoissijoitusrahastot.
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Suomen Pankin tilaston rahastotyyppiluokituksen mukaan suomalaisia erikoissijoitusrahastoja
kaytetddn muun muassa osake-, pitkdkorko-, yhdistelma-, hedge- ja kiinteistérahastoina. Kay-
tdnnossé erikoissijoitusrahastoja voidaan markkinoida yleisdlle vastaavalla tavalla kuin sijoi-
tusrahastoja, mutta niitd voidaan suunnata myos rédtildidysti pienemmaélle sijoittajajoukolle.
Erikoissijoitusrahastomuotoiset asuntorahastot ovat esimerkki yleisolle tarjottavista rahastois-
ta. Sijoitusrahastolainsdddantd mahdollistaa erikoissijoitusrahastoille my0s padomasijoitus-
tyyppisen toiminnan ja pienemmadlle joukolle tarjottavat erikoissijoitusrahastot voivatkin olla
luonteeltaan 1dhelld kommandiittiyhtiomuotoisia rahastoja, jotka ovat suljettuja rahastoja.

Erikoissijoitusrahastoja on mahdollista kdyttdd myds niin sanottuun réétaldityyn omaisuuden-
hoitoon yhdelle tai muutamalle osuudenomistajalle. On kuitenkin arvioitu, etté erikoissijoitus-
rahaston perustamiskustannusten ja toiminnasta aiheutuvien kiinteiden kulujen vuoksi rahas-
tossa tulisi hoitaa melko mittavaa sijoitusvarallisuutta, arviolta useita kymmenid miljoonia eu-
roja. Tdman vuoksi téllaisten kansainvilisesti tyypillisten rahastojen kohderyhména olisivat
erittdin varakkaiden perheiden ohella ldhinné institutionaaliset ja muut ammattimaiset sijoitta-
jat. Suomalaisia alle kymmenen osuudenomistajan erikoissijoitusrahastoja on tilld hetkelld
kolme. Yhden osuudenomistajan rahastoja ei tiettévisti ole.

Sijoitusrahastolainsdddannon muutosehdotuksessa ehdotettu osuudenomistajien vahimmaislu-
kumaéran alentaminen 50:std 30:een koskisi myos erikoissijoitusrahastoja siten, ettd ei-
ammattimaisille sijoittajille tarjottavissa erikoissijoitusrahastoissa tulisi olla jatkossa vahintdan
30 osuudenomistajaa. Jos osuudenomistajia olisi titd vihemmaén, niiden tulisi olla ammatti-
maisia sijoittajia tai niihin rinnastettavia varakkaita yksityishenkil6ité. Téllaisia alle 30 osuu-
denomistajan erikoissijoitusrahastoja koskisi nykyistd vastaava voitonjakopakko. Kymmenen
ja sitd pienemmaén osuudenomistajalukumédirin erikoissijoitusrahastoja koskeviin vahimmais-
sijoitusmadrdvaatimuksiin ei ehdoteta muutoksia ja myos yhden osuudenomistajan erikoissi-
joitusrahastot olisivat edelleen mahdollisia. Erikoissijoitusrahastojen osuudenomistajien lu-
kuméérdvaatimuksen alentaminen 30:een lisdd niitd tilanteita, joissa erikoissijoitusrahastoa
voidaan kayttdd sijoittamisen vilineend ilman, ettd sijoituksesta syntyy vuosittain verotettavaa
tuloa. My0s ammattimaisille sijoittajille ja varakkaille yksityishenkildille olisi vastaavasti
mahdollista laajemmin muodostaa erikoissijoitusrahastoja ilman, ettd niihin liittyy vuotuista
voitonjakopakkoa, eli myos nille sallittaisiin laajemmin lykk&éntymisetu.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyoryhmé arvioi erikoissijoitusrahastojen vero-
kohtelua muun muassa siitd nidkdkulmasta, pitéisikod erikoissijoitusrahastojen verovapaus sdi-
lyttda pelkdstddn aidosti yhteistd sijoittamista varten perustetulla erikoissijoitusrahastolla, jol-
loin pienemmaén piirin erikoissijoitusrahastolle voitaisiin sditéd kokonaan erilainen verokohte-
lu. Mahdollisena vaihtoehtona arvioitiin niin sanottua lépivirtausmallia, jolloin osuudenomis-
taj an katsottaisiin saavan tulon suoraan sijoituskohteesta ja vlissd oleva erikoissijoitusrahasto
jéisi verotuksessa huomioon ottamatta. Tyoryhmaé ei kuitenkaan péitynyt ehdottamaan lépivir-
tausmallia. Voitonjakopakon néhtiin tehokkaasti rajoittavan lykkdéntymisedun muodostumista
pienemmén piirin erikoissijoitusrahastoissa. Kotimaisessa kontekstissa eroa voitonjakopakon
ja ldpivirtausmallin valilld ei myoskédan nahty kdytdnnossa kovin suurena. Lapivirtausmalliin
nahtiin myds liittyvan useita veroteknisid kysymyksid sekd rahastoyhtion tiedonantovelvolli-
suuteen liittyvid seikkoja, joita ei ole nykyisessé voitonjakopakkoon perustuvassa sddntelyssa.
Tédmaén vuoksi tyoryhmaé ei pitényt tarpeellisena erikoissijoitusrahastojen verokohtelun uudis-
tamisen jatkovalmistelua téssi vaiheessa.

Tyo6ryhmaé kiinnitti kuitenkin huomiota siihen, ettd verokohtelua arvioitaessa on myds otettava

huomioon, ettd joillekin sijoittajille vaihtoehtona voi olla sijoitus ulkomaiseen rahastoon. Ul-
komaisia er1k01ss1J oitusrahastoon rinnastettavia rahastoja ei koske Suomen lainsdddannén mu-
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kainen voitonjakopakko, jolloin suomalaiset erikoissijoitusrahastot voivat olla huonommassa
kilpailuasemassa osinkojen ldhdeverotuksen kannalta.

Silloin, kun on kyse yleisoltd kerdttdvien varojen yhteissijoittamisesta, on olemassa vastaavia
perusteita kuin sijoitusrahastojen osalta sdilyttdd myos erikoissijoitusrahasto verovapaana yh-
teisond. Perusteet kohdella erikoissijoitusrahastoa verovapaana yhteisénd kayvét sitd vahai-
semmiksi, mitd pienemmadsté sijoittajajoukosta on kyse. Siten olisi mahdollista ajatella, ettd
er1k01ss1]01tusrahast01h1n Joissa on pienempi osuudenomistajamadré, sovellettaisiin erilaista
verokohtelua. Kansainvilisesti on kdytossd eri tyyppisid malleja verottaa rahastosijoituksia.
Yhteistéd niille malleille on pyrkimys siihen, ettd rahaston kautta saatuun tuloon ei kohdistuisi
kahdenkertaista verotusta. Useissa maissa sijoitusrahastosijoittamisen kautta syntyvééd vero-
tuksen lykkddntymisetua pyritdédn myds rajoittamaan. Suppeaomisteisiin erikoissijoitusrahas-
toihin liittyvdn voitonjakopakon voidaan katsoa vastaavalla tavalla rajoittavan tatd lykkaanty-
misetua, jolloin tillaisten pienempiomisteisten erikoissijoitusrahastojen verovapaudelle voi-
daan katsoa olevan perusteita.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén tehtdvéna ei ollut tarkastella kiinteis-
torahastoja. Erikoissijoitusrahasto voi toimia myds kiinteistdsijoitusrahastona, jolloin riittda
vahintddn kymmenen osuudenomistajaa, jos kunkin osuudenomistajan on merkittdva rahasto-
osuuksia vahintddn yhden miljoonan euron mairéstd. Riippumatta osuudenomistajien luku-
médrdstd pidasiassa kiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston on aina jaettava kolme
neljésosaa tilikauden voitosta osuudenomistajille pois lukien realisoitumattomat arvonmuu-
tokset. Ndistd kiinteistorahastoista sijoitusrahastolaissa sdddettdessd on hallituksen esityksen
perusteluissa todettu, ettd voitonjakopakko on kansainvilisesti yleinen vaatimus yhteista kiin-
teistosijoittamista harjoittaville rahastoille ja ettd voitonjakopakon seurauksena verotuksen
lykkaantymisvaikutus rajoittuisi enintéén siithen osaan tilikauden voitosta, jota ei ole jaettava
osakkaille. Vastaavalla tavalla olisi perusteltua sisdllyttda tuloverolakiin vaatimus kolmen nel-
jésosan voitonjaosta silloin, kun kyse on pddasiassa kiinteistdihin sijoittavasta erikoissijoitus-
rahastosta. Tdma asettaisi kotimaiset ja ulkomaiset kiinteistosijoitusrahastot samaan asemaan.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyoryhma on todennut kommandiittiyhtiomuotoi-
sista pddomarahastoista, ettd jos erditd ndiden verotukseen liittyvid ongelmakohtia halutaan
korjata, olisi jatkovalmistelussa selvitettivé lapivirtausmallin kayttoonottamista. Jos komman-
diittiyhtidmuotoisten pidfiomarahastojen verokohtelua uudistetaan jatkovalmistelussa, saattaa
tdmé antaa aihetta tarkastella uudestaan myds erikoissijoitusrahastojen verokohtelua.

2.3 Rajat ylittaviin tilanteisiin liittyva verolainsalidinnén muutostarve
2.3.1 Yleistd

Kansainvilinen sijoitusrahastotoiminta on kasvanut merkittdvasti muun muassa EU:n yhteis-
ten sisdmarkkinoiden ja euroalueen yhteisen valuutan vuoksi. Tdmé on lisdnnyt rajat ylittdvien
tilanteiden maarad ja niihin liittyvid verotuksellisia tulkintakysymyksid. Tulkinnanvaraisuutta
ja oikeuskdytdntdd on syntynyt merkittdvasti siitd, milld tavalla ulkomaisia sijoitusrahastoja
kohdellaan verotuksellisesti Suomessa. Kaytdnnossé tulkinnanvaraiset kysymykset ovat liitty-
neet tilanteisiin, joissa ulkomainen rahasto on tehnyt sijoituksen Suomeen ja on ratkaistava,
onko Suomella tulon 1&hdevaltiona oikeus verottaa Suomesta saatua tuloa. Jos taas suomalai-
nen sijoitusrahasto on sijoittanut ulkomailla sijaitsevaan sijoituskohteeseen, verotuksellisia
kysymyksid liittyy ulkomailla pidétettyihin mahdollisiin 1&hdeveroihin. Néitd ldhdeveroja ei
voida hyvittdd Suomessa, koska verovapaana yhteisona sijoitusrahastolla ei ole sellaista ve-
ronmaksuvelvollisuutta Suomessa, jota vastaan ulkomainen vero voitaisiin hyvittda. Veroky-
symyksid voi liittyd my0s tilanteisiin, jossa sijoittaja asuu verotuksellisesti eri valtiossa kuin
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sijoitusrahasto. Tdlloin yleenséd osuudenomistajan asuinvaltiolla on oikeus verottaa sijoitusra-
hastosta saatua tuloa.

Rajat ylittaviin tilanteisiin liittyvid verokysymyksid on tarkasteltu laajasti eri sijoitusmuotojen
verokohtelua arvioineessa tyoryhmassd. Tyoryhméraportin mukaan rajat ylittdvaan sijoitusra-
hastotoimintaan voi kohdistua verotusta ainakin kolmessa eri valtiossa; sijoitusrahaston teke-
mén sijoituksen kohdevaltiossa, itse sijoitusrahaston sijaintivaltiossa sekd rahastosijoittajan
(osuudenomistajan) asuinvaltiossa. Tulovirtoihin kohdistuvan verotuksen voidaan titen ajatel-
la tapahtuvan neljassd eri kohdassa; sijoituksen tuottaman tulon verotus ldhteelld, rahaston
saaman tulon verotus sen sijaintivaltiossa, rahaston jakaman tulon ldhdeverotus sen sijaintival-
tiossa seka rahastosijoittajan verotus sijoittajan asuinvaltiossa. Tilannetta on havainnollistettu
seuraavalla kuvalla:

Tulovirrat kansainvalisessd rahastorakenteessa

Osuudenomistajat 4. Osuudenomistajien verotus
Valtio A
SIJOITUSRAHASTO 3. Rahaston jakaman tulon ldhdeverotus
2. Rahaston verotus
Valtio B
Valtio C
SIJOITUSKOHDE 1. Lahdevero

Lahde: Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén raportti, valtiovarainministerion julkaisu 14/2018

UCITS-direktiivi mahdollistaa yhteissijoitusyritykselle kolme oikeudellista rakennetta: sopi-
musperusteinen sijoitusrahasto, vaihtuvapddomainen sijoitusyhtio ja trusti-muotoinen rahasto.
Direktiivin ylékasite néille eri rahastoille on yhteissijoitusyritys. Suomessa perustettavat sijoi-
tusrahastot voivat olla pelkéstddn sopimusperusteisia sijoitusrahastoja. Sijoitusrahastolaissa
termi yhteissijoitusyritys viittaa muussa Euroopan talousalueella sijaitsevassa valtiossa kuin
Suomessa perustettuun sijoitusrahastodirektiivin mukaiseen rahastoon sen juridisesta muodos-
ta riippumatta. Tahén sijoitusrahastolainsddddnnon muutosehdotuksessa ei esitetd muutosta.
Sijoitusrahastolaissa sijoitusrahastolla tarkoitetaan jatkossakin Suomessa perustettua sopimus-
perusteista sijoitusrahastoa.

Eri valtioissa on myds erilaisia rahastoja, jotka eivét ole sijoitusrahastodirektiivin mukaisia si-
joitusrahastoja, vaan niin sanottuja vaihtoehtorahastoja. Liséksi voi olla muita kuin vaihtoeh-
torahastoksi luokiteltavia rahastoja, kuten kolmansien maiden rahastot. Tdllaisten rahastojen
juridinen muoto riippuu kunkin valtion lainsddddnndsti. Vastaavasti kuin UCITS-rahastojen
myo0s ndiden osalta tulee médriteltdviksi se, miten niitd kohdellaan Suomen verotuksessa.
Suomen erikoissijoitusrahaston tapaan sopimusperusteisia erikoissijoitusrahastoja on esimer-
kiksi Ruotsissa (specialfond), joita koskee AIFM-direktiivin mukainen sééntely.

2.3.2 Ulkomaisten sijoitusrahastojen verokohtelu — Suomi tulon ldhdevaltiona
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Verotus- ja oikeuskdytintd

Verolainsdaddanndssé ei ole erikseen médritelty sitd, milld tavalla ulkomaista Suomeen sijoit-
tavaa sijoitusrahastoa kohdellaan verotuksellisesti Suomessa. Asia on tulkinnanvarainen ja sii-
td on olemassa runsaasti oikeuskdytdntdd. Oikeuskdytdnt6d on kuvattu tarkemmin jaksossa
1.7. Kéytdnndssa sijoituksen tuottoon, kuten osinkoon, mahdollisesti kohdistettava lahdevero
nousee tilloin keskeiseksi kysymykseksi. Rajoitetusti verovelvollisen Suomesta saamat korko-
tulot ja osakkeiden luovutusvoitot ovat yleensd verovapaita jo Suomen sisdisen lainsdadannon
nojalla. Suomella on yleenséd verotusoikeus ainoastaan Suomesta saatuihin osinkotuloihin ja
kiinteistotuloihin.

Osingosta perittavan 1dhdeveron maéra riippuu ldhdeverolain ja mahdollisesti sovellettavaksi
tulevan verosopimuksen madrdyksistd. Lahdeveron perimisen voi estdd myos EU-oikeus.
Useissa tilanteissa ldhdevero jadkin perimittdi SEUT:n mukaisen pddomien vapaata litkku-
vuutta koskevan perusvapauden nojalla. Ulkomaisen rahaston saadessa Suomesta kiinteistotu-
loa tulon veronalaisuus riippuu siitd, rinnastetaanko rahasto osakeyhtioon vai erikoissijoitus-
rahastoon. Jos rahasto rinnastetaan osakeyhtioon, saatu kiinteistotulo on koko méaéréltdan ve-
ronalaista tuloa Suomessa. Verosopimukset eivit yleensd estd Suomea verottamasta Suomesta
saatua kiinteistotuloa. Jos rahasto rinnastetaan erikoissijoitusrahastoon, saatu kiinteistétulo on
verovapaata tuloa Suomessa.

Ulkomaisen sijoitusrahaston verokohtelussa on olennaista méérittdd se, mihin oikeudelliseen
toimijaan ulkomainen sijoitusrahasto rinnastuu. Rinnastettavuudella on merkitysti paitsi sen
kannalta, mitkd kansalliset verotusta koskevat sddnnokset tulevat sovellettaviksi, myos EU-
oikeuden nikokulmasta. Rinnastettavuusarviointi ei kuitenkaan ole ndiden osalta valttdmétta
yhtenéista.

Kansallisessa oikeus- ja verotuskdytdnnosséd merkitystd on annettu ldhtokohtaisesti rahaston
juridisille ominaisuuksille, mutta myds toiminnallisilla ominaisuuksilla on merkitysti. Esi-
merkiksi luxemburgilaiset yhtidmuotoiset SICAV-sijoitusrahastot on rinnastettu osakeyhtioi-
hin. Vaikka SICAV voi olla toiminnallisesti yhteistd sijoitustoimintaa harjoittava rahasto, ju-
ridisesti kyse on yleensé yhtiostd. Myds yhdysvaltalainen trustimuotoinen rahasto (Delaware
Statutory Trust) on rinnastettu kotimaisessa oikeuskédytdnndssd osakeyhtidihin. Antamassaan
ratkaisussa KHO arvioi, ettd kyseinen trust sijoittui oikeudellisten ja toiminnallisten piir-
teidensd puolesta suomalaisen sijoitusrahaston ja osakeyhtion vélimaastoon ollen kuitenkin
laheisemmin osakeyhtiodn rinnastettava. Kyseinen trust oli suomalaisesta sijoitusrahastosta
poiketen suljettu eikd sen osuuksien méérd vaihdellut merkintdjen ja lunastusten mukaan. Toi-
sessa ratkaisussa KHO katsoi, ettd yhdysvaltalainen trustimuotoinen avoin rahasto rinnastui
puolestaan suomalaiseen sumtusrahastoon Sopimusperusteisista ulkomaisista sijoitusrahas-
toista esimerkiksi luxemburgilaisia, ruotsalaisia, norjalaisia, tanskalaisia ja yhdysvaltalaisia
rahastoja on rinnastettu suomalaisiin sijoitusrahastoihin.

EUT:n vakiintuneen oikeuskdytdnnén mukaan pddomien vapaan liikkuvuuden rajoituksia ovat
muun muassa toimenpiteet, joilla aiheutetaan se, ettd jossakin toisessa valtiossa asuvat henki-
16t ovat vihemmain halukkaita tekeméén sijoituksia tietyssd jasenvaltiossa. Pddomien vapaata
litkkuvuutta sovelletaan my0s suhteessa kolmansiin valtioihin. Kotimaisen ja rajat ylittédvén ti-
lanteen erilainen verokohtelu voi kuitenkin olla sallittua, jos tilanteet eivét ole objektiivisesti
arvioituna toisiinsa rinnastettavissa. Sitd, milloin ulkomainen sijoitusrahasto on kotimaiseen
toimijaan ndhden objektiivisesti tarkastellen samassa asemassa, on kisitelty useissa EUT:n
ratkaisuissa. Suomea koskevassa asiassa C-303/07, Aberdeen Property Fininvest Alpha, oli
kyse osingon ldhdeverotuksesta. Lahdeveron periminen ulkomaille maksettavasta osingosta
katsottiin EU-oikeuden mukaisen sijoittautumisvapauden vastaiseksi, kun vastaava osingonja-
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ko oli vapautettu verosta osingonsaajan ollessa kotimainen. Tuomioistuin katsoi, ettd SI-
CAV:ien ja suomalaisten osakeyhtididen vililld ei ollut objektiivista eroa osinkojen ldhdeve-
rotuksen kannalta, joten asiassa ei ollut enééd tarpeen tutkia vertailukelpoisuutta suomalaiseen
sijoitusrahastoon.

EUT:n oikeuskiytdnndssé rinnastettavuutta on nimenomaisesti arvioitu sijoitusrahaston tasolla
eikd sijoittajan verokohtelulle ole annettu merkitystd. Ranskan ldhdeverotusta koskevissa yh-
distetyissa asioissa C-338/11 - C-347/11, Santander Asset Management, EUT katsoi, ettd
Ranskan séddnnoksessa erotteluperuste oli pelkéstédn yhteissijoitusyrityksen asuinpaikka, jol-
loin tilanteiden toisiinsa rinnastettavuuden arviointi oli tehtévé sijoitusvélineen eli sijoitusra-
haston tasolla. Merkitysta ei tullut antaa rahaston sijoittajien verotuskohtelulle. Ranskassa si-
jaitsevien yhteissijoitusyritysten osinkojen verosta vapauttamisen edellytyksend ei ollut, ettd
osuudenomistajat maksavat veron jaetusta voitosta. Myods Puolan 1dhdeverotusta koskevassa
asiassa C-190/12, Emerging Market Series of DFA Investment Trust Company, kansallisen
verokohtelun erotteluperuste perustui ainoastaan sijoitusrahaston asuinpaikkaan. Kyseessé oli
yhdysvaltalainen rahasto, joka ei siten ollut UCITS-direktiivissé tarkoitettu rahasto. EUT kat-
soi, ettd kyseinen seikka ei sellaisenaan riittdnyt osoittamaan, ettd rahaston tilanne oli erilainen
verrattuna puolalaiseen rahastoon. Samanlaisen sddntelyn edellyttiminen poistaisi pddomien
vapaan liikkuvuuden tehokkaan vaikutuksen. Molemmissa ratkaisuissa merkitystd annettiin
nimenomaan niille kotimaisen ja rajat ylittdvén tilanteen verokohtelun erotteluperusteille, jot-
ka on tehty verosddannoksissa.

Vaikka kotimaisen ja rajat ylittdvén tilanteen verokohtelu katsottaisiin erilaiseksi ja vaikka ky-
se olisi objektiivisesti arvioituna toisiinsa rinnastettavista tilanteista, se voi kuitenkin olla sal-
littua yleistd etua koskevista pakottavista syistd. Téllaisena oikeuttamisperusteena voi olla
esimerkiksi verovalvonnan tehokkuuden turvaaminen, veron kiertdmisen estiminen, verojér-
jestelmén johdonmukaisuuden turvaaminen tai verotusvallan tasapainoinen jakautuminen. Oi-
keuttamisperusteen tulee olla oikeasuhtainen eli se ei saa ylittdd sitd, mikd on tarpeen sdén-
nokselld tavoiteltujen pdédméérien saavuttamiseksi. Erilaisen verokohtelun mahdollistavat oi-
keuttamisperusteet eivat kuitenkaan ole juuri menestyneet EUT:n ldhdeverotusta koskevassa
oikeuskaytinndssa.

EUT:n tuomiossa asiassa C-480/16, Fidelity Funds v. Skatteministeriet, tarkasteltiin verojér-
jestelmén johdonmukaisuutta suhteessa tanskalaisia sijoitusrahastoja koskevaan sdéntelyyn.
Kotimaisten yhteissijoitusyritysten saadessa Tanskasta osinkoja ei nédistd pidétetty ldhdeveroa,
jos yhteissijoitusyritys jakaa voittonsa, tosiasiallisesti tai laskennallisesti, osuudenomistajil-
leen ja tésté voitosta peritddn 1dhdevero. Ulkomaisilla yhteissijoitusyrityksilld ei ollut mahdol-
lisuutta vastaavaan lahdeverovapautukseen. EUT Kkatsoi, ettd erilainen kohtelu voisi sindlldédn
olla oikeutettua verojérjestelmén johdonmukaisuuden takaamiseksi, koska 1&hdeverovapaus
pyrittiin kompensoimaan osuudenomistajan verotuksessa (ldhdevero pidétettiin siind vaihees-
sa, kun sijoitusrahasto jakoi tuottoa). Pddomien vapaan liikkuvuuden rajoituksen katsottiin
kuitenkin menevén pidemmélle kuin oli tarpeen sddnnoksen toteuttamisen kannalta. Sisdinen
johdonmukaisuus voitaisiin tuomioistuimen mukaan sdilyttdd mahdollistamalla ulkomaisille
yhteissijoitusyrityksille sama tuotonjakomahdollisuus kuin kotimaisille yhteissijoitusyrityksil-
le.

Ldihdeveron palautusmenettely ja arvioita palautetuista mddristd
Ulkomaisten sijoitusrahastojen rinnastettavuusarviointi suhteessa suomalaisiin toimijoihin pe-
rustuu tapauskohtaiseen arviointiin, mikd aiheuttaa epdvarmuutta ja kustannuksia niin Vero-

hallinnolle kuin verovelvollisille. Jos osingosta on peritty liikaa l&dhdeveroa, voi maksuvuonna
lahdeveron méédréin oikaista suomalainen osingonmaksaja tai sen valtuuttama Suomessa toimi-
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va tilinhoitajayhteisd, joka on hoitanut suomalaisen yhtion jakamien osinkojen maksatuksen.
Jos lahdeveron méérié ei oikaista maksuvuonna, osingonsaaja voi hakea liikaa suoritetun 14h-
deveron takaisin Verohallinnolta osingon maksuvuoden jidlkeen kolmen vuoden ajan. Ennen
vuotta 2017 méérdaika palautushakemuksen tekemiselle oli viisi vuotta.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tydryhma pyrki tarkastelemaan ulkomaisten sijoi-
tusrahastojen rinnastuksista aiheutuvia verotuottovaikutuksia. Ldhdeverojen palautusten tark-
koja madria ei kuitenkaan pystytd esittdméén tietopohjien puuttumisen takia. Verohallinto laa-
tii tilastot ainoastaan kaikista vuosittain palautettavaksi pédtetyistd ldhdeveroista, jolloin méaa-
rdén sisdltyy myds muita kuin rahastojen saamia palautuksia. Verohallinnolta saatujen tietojen
mukaan yhteis6jd koskevia ldhdeveron palautushakemuksia saapuu vuosittain noin 2000—
3000, joista tilla hetkelld yli puolet on EU-oikeuteen perustuvaa rinnastamista vaativia hake-
muksia. EU-oikeuteen perustuvista hakemuksista enemmisto tulee ulkomaisilta sijoitusrahas-
toilta.

Vuonna 2016 kaikille yhteisoille tehdyissé palautuspdétoksissd palautettiin osingoista pidétet-
tyjd ldhdeveroja noin 177,5 miljoonaa euroa. Palautetut 1dhdeverot kohdistuvat useisiin eri ka-
lenterivuosiin, silld tyypillisesti yhdelld hakemuksella haetaan useina vuosina perittyja ldhde-
veroja. Vuonna 2015 vastaava kokonaisméérd oli noin 273 miljoonaa euroa, jonka lisdksi
maksettiin palautuskorkoa yli 11 miljoonaa euroa. Aiempina vuosina vastaavat kokonaisméaa-
rdt ovat olleet seuraavia: vuonna 2014 noin 88 miljoonaa ja lisdksi palautuskorkoa noin 2,6
miljoonaa euroa, vuonna 2013 noin 48 miljoonaa euroa, vuonna 2012 noin 69 miljoonaa,
vuonna 2011 noin 23 miljoonaa ja vuonna 2010 noin 40 miljoonaa euroa.

Ulkomaisten rahastojen saamia palautuksia ei ole mahdollista yksiloidd edelld mainituista
summista, mutta niiden osuuksien arvioidaan olevan merkittidviad. Verohallinnon tietojen mu-
kaan esimerkiksi yhdysvaltalaisia rahastoja koskevalla oikeuskéytinnélld oli merkittéva eu-
roméérdinen vaikutus vuosina 2015 ja 2016 annettuihin mydnteisiin palautuspéétoksiin. Talla
oikeuskéytidnnolld tarkoitetaan KHO:n vuonna 2015 antamia ratkaisuja, joilla yhdysvaltalaisia
trusti-muotoisia rahastoja rinnastettiin suomalaisiin yhteisoihin siten, ettd suomalaisten porssi-
yhtididen maksamista osingoista ei katsottu olevan mahdollista perid ldhdeveroa.

Palautushakemusten liséiksi my0s rahastojen hakemien 1&hdeverokorttien méard on Verohal-
linnolta saatujen tietojen mukaan kasvussa. Ldhdeverokortin saanut rahasto saa osingon ilman
lahdeveroa jo maksuhetkelld, joten téllaisten saajien osalta ldhdeverojen méérit eivit ndy pa-
lautustilastoissa. Vuonna 2017 noin 250 rahastoa haki l&hdeverokorttia. Lisdksi on mahdollis-
ta, ettd osingonmaksaja maksaa osingon ilman ldhdeveroa, vaikka osingonsaaja ei ole hakenut
lahdeverokorttia. Téllaiset suoritukset eivit ndy Verohallinnon tilastoissa.

Verohallinnolle ldhdeveron palautushakemusten késittely aiheuttaa runsaasti hallinnollista
tyotd. Kéytinnossd usein myds jo kertaalleen myonteisen 1dhdeveron palautuspéétoksen saa-
nut ulkomainen sijoitusrahasto joutuu tulevia osingonjakoja varten hakemaan joko ldhdevero-
kortin tai ldhdeveron palautuksia jalkikdteen Verohallinnolta.

Nykytilan arviointi ja kehittimisvaihtoehdot
Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyoryhma katsoi, ettd oikeus- ja verotuskdytdnnon
tulkinnanvaraisuus ja lihdeveron palautusten fiskaalinen merkitys antavat aihetta tarkastella

ulkomaisten sijoitusrahastojen Suomesta saamien osinkojen ldhdeverotusta tarkemmin. Halli-
tus yhtyy tdhidn nikemykseen.
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Talla hetkelld ulkomaisten sijoitusrahastojen verokohtelusta ei sdideti lainkaan tuloverolaissa
tai ldhdeverolaissa. Verokohtelu ratkaistaan tapauskohtaisesti tulkiten EU:n pddomien vapaan
lilkkkuvuuden periaatetta ja sité, minké&laiset seikat on otettava huomioon rinnastettaessa ulko-
maisia toimijoita kotimaisiin toimijoihin. Sijoitusrahastojen verokohtelusta on ylipadtdén sai-
detty kansallisesti hyvin suppeasti, milld voi olla vaikutusta siihen, ettd ulkomaisia rahastoja
rinnastetaan varsin laajasti kotimaisiin sijoitusrahastoihin. EU-oikeuskdytdnnon perusteella
nédyttdd siltd, ettd erilaisen verokohtelun arvioinnissa otetaan huomioon vain kansallisessa ve-
rosddnnostossa sdddetyt erotteluperusteet, jolloin esimerkiksi kansallisessa sijoitusrahastolain-
sdddénnossd saddetyt sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston ominaisuudet eivét olisi mer-
kityksellisid rinnastettavuusarvioinnin kannalta. Kansallisen ja EUT:n oikeuskéytannon nojal-
la ei kuitenkaan ole yksiselitteistd, minkilaiset seikat otetaan rinnastettavuusarvioinnissa
huomioon. EUT:n oikeuskdytdnndn perusteella ndyttdd kuitenkin siltd, ettd vahiiset erot oi-
keudellisessa muodossa tai erot verokohtelussa ulkomaisen sijoitusrahaston asuinvaltiossa ei-
vit riitd objektiivisen eron luomiseen rinnastettavuusarvioinnissa. Oikeuskéytdnnossa merki-
tystd on annettu nimenomaisesti sijoitusrahaston verokohtelulle eiki sijoittajan tason verokoh-
telulle.

SEUT:n padomien vapaan liikkuvuuden periaate huomioon ottaen kotimaista ja ulkomaista si-
joitusrahastoa ei voida asettaa eri asemaan verotuksessa. Vastaavassa tilanteessa kuin koti-
mainen sijoitusrahasto on verovapaa, myoOskaan ulkomaalaiselle sijoitusrahastolle suoritetta-
vista osingoista ei tulisi perid ldhdeveroa. Ottaen kuitenkin huomioon rinnastettavuustilantei-
siin liittyvé tulkinnanvaraisuus ja siitd aiheutuva hallinnollinen taakka tulisi sijoitusrahastojen
verosdéntelyd tdsmentdd. Tdma selkiyttéisi sitd, missé tilanteessa ulkomainen rahasto voidaan
rinnastaan suomalaiseen sijoitusrahastoon tai erikoissijoitusrahastoon. Lahdeverojen palautus-
hakemuksilla on my®s fiskaalista merkitysté.

Suomessa verotus perustuu sijoitusvélineen juridiseen muotoon. Suomalaiset sijoitusrahastot
ovat sopimusperusteisia jérjestelyjd, jotka eivét ole itsendisid oikeushenkil6ité, vaan kyse on
varallisuusmassasta, joiden verovapaudesta on sdddetty erikseen. Ulkomaisia sijoitusrahastoja
voidaan rinnastaa verotuksessa suomalaisiin osakeyhtidihin 1dhinni niiden juridisen muodon
perusteella. Erdille ulkomaisille rahastoille, kuten trusteille ei 10ydy suoraan vastaavaa suoma-
laista oikeushenkildd, jolloin rinnastettavuutta on tehty rahaston ominaisuuksien perusteella.
Rinnastettavuuskysymys on siten laajempi kuin pelkéstddn se, milloin ulkomainen sijoitusra-
hasto rinnastuu suomalaiseen sopimusperusteiseen sijoitusrahastoon. Rinnastettavuuskysymys
ei myoskéén liity yksinomaan sijoitusrahastotyyppiseen sijoitustoimintaan, vaan rinnastetta-
vuustilanteita voi liittyd my6s muihin ulkomaisiin toimijoihin, jotka saavat osinkotuloa Suo-
mesta.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tydryhma katsoi, etté osinkotulon lahdeveropohja
on kokonaisuudessaan kaventunut merkittévésti viime vuosina ja Suomen verotusoikeus myos
Suomesta saatuihin kiinteistdtuloihin on kaventunut. Tyéryhmén mukaan kotimaisten ja rajat
ylittdvien tilanteiden neutraali verokohtelu sijoitusrahastojen osalta voisi toteutua yksinkertai-
simmillaan lopullisen matalan ldhdeveron kautta. Tallainen malli olisi kuitenkin laajempi
osinkoverotuksen muutos, jota ei voida tarkastella ratkaisuna yksinomaan rahastojen rinnastet-
tavuuskysymyksiin.

Ottaen huomioon, ettd rinnastettavuustilanteet eivit liity pelkdstddn sijoitusrahastotyyppiseen
yhteiseen sijoitustoimintaan, vaan vastaavia kysymyksid voi liittyd my6s muihin ulkomaisiin
toimijoihin, ja ettd asialla on kytkds osinkoverotukseen myds laajemmin, hallitus pitdé perus-
teltuna ehdottaa verosdantelyn tismentédmisté nyt pelkéstdén sopimusperusteisiin rahastoihin.
Esimerkiksi tilanteessa, jossa ulkomainen rahasto rinnastuu ldhinnd suomalaiseen osakeyhti-
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00n, Suomen oikeus pidattdd 1dhdeveroa tillaiselle ulkomaiselle rahastolle ratkeaisi edelleen
lahdeverolain 3 §:n 5 momentin mukaisesti.

Verotuskiytanndsséd haasteellisiksi ovat osoittautuneet erityisesti kolmansissa maissa sijaitse-
vien rahastojen palautushakemukset. Témén vuoksi verolainsédédénndssa olisi myds tarpeen
sadtdd palautusta hakevan ulkomaisen rahaston velvollisuudesta osoittaa, ettd rahasto vastaa
ominaisuuksiltaan suomalaista verovapaata sijoitusrahastoa tai erikoissijoitusrahastoa.

2.3.3 Suomalaisen sijoitusrahaston verokohtelu ulkomailla

Suomalaisen sijoitusrahaston sijoittaessa ulkomaille voi sijoitusrahaston saamaan tuloon koh-
distua lahdeverotus ulkomailla. Koska Suomessa sijoitusrahasto ei ole verovelvollinen, ei tal-
laista ulkomailla maksettavaksi tulevaa ldhdeveroa voida hyvittdd verotuksessa Suomessa. Ul-
komailla maksettavaksi tulevan ldhdeveron médrain vaikuttaa se, pidetddnko suomalaista si-
joitusrahastoa verosopimussubjektina vai ei. Jos suomalainen sijoitusrahasto katsotaan vero-
sopimussubjektiksi, sijoitusrahasto saa hyvikseen verosopimuksen mukaisen alhaisemman
lahdeveroprosentin. Mahdollista myds on, ettd suomalainen sijoitusrahasto katsotaan lépivir-
tausyksikoksi, jolloin sovellettavaksi tulee sijoittajan asuinvaltion ja tulon ldhdevaltion vali-
nen verosopimus Suomen ja tulon ldhdevaltion vélisen verosopimuksen sijaan. Mahdollista
my0s on, ettd sovellettavaksi ei tule mikddn verosopimus. My0s suomalaisen sijoitusrahaston
on kuitenkin mahdollista hakea 1&hdeveron palautuksia EU-oikeuden nojalla muista jasenval-
tioista.

Suomen ndkokulmasta suomalaista sijoitusrahastoa pidetddn verosopimuksessa tarkoitettuna
henkilond. Verosopimusetujen mydntdminen perustuu aina my0s tulon ldhdevaltion omaan
tulkintaan. Suomalaisen sijoitusrahaston verovapaus voi aiheuttaa sen, ettd tulon ldhdevaltio ei
pidéd suomalaista sijoitusrahastoa verosopimuksessa tarkoitettuna henkilond. Suomalaisten si-
joitusrahastojen verokohtelu voi myds hidastaa asian késittelyd ldhdevaltiossa, silld kokonaan
verovapaa yhteiso ei véalttdmatti ole kaikille valtioille tuttu rakenne. Ldhdeveron palautusme-
nettelyn ongelmat, kuten hitaus ja ty6ldat byrokraattiset prosessit ovat olleet komission luette-
lemien niin sanottujen Giovannini-esteiden joukossa jo ldhes 20 vuotta ja ne on edelleen tun-
nistettu ongelmaksi (European Post Trade Forum Report 2017).

Ulkomailla maksettavaksi tulevien ldhdeverojen merkitysté on tarkasteltu eri sijoitusmuotojen
verokohtelua arvioineessa tydryhméssi. Tyoryhmaéraportin mukaan toimialan késityksend on,
ettd suomalaiset sijoitusrahastot maksavat osingoistaan pddosin verosopimusten mukaisia ve-
roja ja muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta verosopimusten soveltamisessa ei ole ollut iso-
ja ongelmia EU-alueella. Verovapaita osinkoja saadaan esimerkiksi Ruotsista UCITS-
direktiivin mukaisista sijoitusrahastoista ja Isosta-Britanniasta. Verovapaus perustuu ndiden
maiden kansalliseen lainsdddantdon. Sijoitusrahastojen EU-oikeuteen perustuvia ldhdeveron
palautushakemuksia on tehty joihinkin maihin ja palautuksia on saatu ainakin Puolasta. Esi-
merkiksi Saksasta padtdsten saaminen olisi kuitenkin hankalaa.

Ty6ryhmé on myo6s arvioinut mahdollisuuksia vaikuttaa sijoitusrahaston verokohtelun muu-
toksella siihen, ettd suomalaiset sijoitusrahastot suuremmalla varmuudella voisivat hyotyd ve-
rosopimuseduista (lahdeveroprosentti voisi alentua esimerkiksi 30 prosentista 15 prosenttiin).
Yhtend vaihtoehtona tydryhmé on arvioinut mallia, jossa sijoitusrahasto olisi ldhtokohtaisesti
verovelvollinen kaikesta tulostaan, mutta tuotonjako olisi vahennyskelpoinen meno sijoitusra-
hastolla. Tdmén lisdksi tyoryhma on arvioinut mallia, jossa ulkomailla maksettavaksi tullutta
lahdeveroa voitaisiin hyddyntdd osuudenomistajan verotuksessa, sekd niin sanottua ldpivirta-
ukseen perustuvaa mallia.

50



HE 304/2018 vp

Tuotonjaon vihennyskelpoisuuteen perustuvassa mallissa sijoitusrahastoon ei kohdistuisi ve-
rorasitusta siltd osin kuin se jakaa voittoa osuudenomistajilleen. Suomalainen sijoitusrahasto
olisi selkeésti erillinen verosubjekti Suomen sisdisen lainsddddanndn nojalla ja voitaisiin olet-
taa, ettd tulon ldhdevaltio noudattaisi monesti samaa tulkintaa verosopimusta sovellettaessa.
Kansainvilisesti tdmén tyyppistd sijoitusrahaston verotusmallia sovelletaan esimerkiksi Yh-
dysvalloissa ja tietyin osin my6s Norjassa. Esimerkiksi Ruotsi on kuitenkin vuonna 2012 luo-
punut verovahennyskelpoisiin tuotonjakoihin perustuvasta mallista ja siirtynyt verovapaus-
malliin, vaikka siihen liittyy verosopimusten soveltamisen epavarmuutta.

Ty6ryhmén mukaan ei vaikuta kuitenkaan perustellulta muuttaa sijoitusrahaston verokohtelua
pelkdstdéin sen vuoksi, ettd suomalaisen sijoitusrahaston ulkomailta saamiin tuloihin kohdis-
tuisi suuri lahdeverokustannus. Hallitus yhtyy tdhan késitykseen. Suomalaisen sijoitusrahaston
verosopimuskelpoisuus riippuu aina myds ldhdevaltion tulkinnasta ja valttamatta ei ole selvia,
ettd kansallisella verokohtelun muutoksella saavutettaisiin haluttu pddméadrd. Huomattava
my0s on, ettid verosopimuksen soveltuvuudesta huolimatta rasitukseksi jdisi kuitenkin aina ve-
rosopimuksen mukainen ldhdeveron mééra.

Tyo6ryhmaé ei pitdnyt perusteltuna mydskddn mallia, jossa sijoitusrahaston ulkomailla maksa-
mat ldhdeverot voitaisiin hyddyntda sijoitusrahaston osuudenomistajan verotuksessa. Tallai-
nen erityissddannos olisi poikkeuksellinen Suomen verojérjestelmissé ja myos vaikea toteuttaa
hallinnollisesti. Niin sanotussa ldpivirtausmallissa tulon ldhdevaltio kohtelisi suomalaista si-
joitusrahastoa puolestaan lépindkyvind verosopimusta sovellettaessa, jolloin tulon ldhdevalti-
ossa perittavéd ldhdevero voisi olla hyvitettdvisséd osuudenomistajien verotuksessa eikd lopul-
lista ldhdeverokustannusta syntyisi. Lépivirtausmalli on kansainvélisesti kdytossd esimerkiksi
Luxemburgissa sopimusperusteisissa rahastoissa. Lapivirtausmallin soveltamista pidettiin kui-
tenkin haastavana suomalaisten sijoitusrahastojen osalta, silld ne ovat avoimia ja sijoittajien
méérd vaihtuu. Lapivirtausmalli ei myoskdén hyddyttéisi verovapaita sijoittajia, kuten useita
institutionaalisia sijoittajia.

2.3.4 Sijoitusrahaston jakama voitto-osuus ja osuuksien luovutus
Rajoitetusti verovelvollinen sijoittaja suomalaisessa sijoitusrahastossa

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyéryhma tarkasteli myds sijoitusrahaston voitto-
osuuden ja osuuksien luovutuksen verokohtelua rajat ylittdvissé tilanteissa. Tyoryhma katsoi,
ettd suomalaisen sijoitusrahaston voitto-osuuden tai osuuksien luovutuksen verokohtelussa ei
sindnsi ollut havaittavissa erityisid ongelmakohtia. Silloin kun kyse on ulkomaisesta sijoitta-
jasta suomalaisessa sijoitusrahastossa, Suomen verotusoikeus jaa erityisesti verosopimuksen
soveltamistilanteissa kuitenkin hyvin kapeaksi, koska voitto-osuus yleensé katsotaan veroso-
pimuksissa tarkoitetuksi niin sanotuksi muuksi tuloksi, johon verotusoikeus on yleensé osuu-
denomistajan asuinvaltiolla. Silloin kun kyse on sijoitusrahasto-osuuksien luovutuksesta,
Suomella ei sisdisen lainsddddnnon nojalla ole verotusoikeutta. Myo6skéan osakkeiden Iuovu-
tusvoitot eivit yleensa ole rajoitetusti verovelvolliselle veronalaista tuloa. Poikkeuksena tdsti
ovat erdiden kiinteistoyhtididen tai kiinteistbomaisuutta hallinnoivien yhtididen osakkeiden
luovutukset, joihin Suomella on verotusoikeus. Verotuskéytéinndssa on kuitenkin katsottu, ettd
kiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston osuuden luovutus ei ole Suomesta saatua tu-
loa.

Yleisesti verovelvollinen sijoittaja ulkomaisessa rahastossa

Silloin kun kyse on suomalaisen sijoittajan ulkomaiseen sijoitusrahastoon tekemésté sijoituk-
sesta, osuudenomistajan verokohtelu perustuu tapauskohtaiseen arviointiin. Vaikka asiasta ei
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ole nimenomaista sddnndstd verolaissa, suomalaisen sijoittajan saadessa voitto-osuutta ulko-
maisesta sijoitusrahastosta voitto-osuuden verokohtelu eli tulotyypin maéarittely on riippunut
kdytanndssé siitd, mihin suomalaiseen toimijaan ulkomainen sijoitusrahasto rinnastetaan. Jos
ulkomainen sijoitusrahasto rinnastuu suomalaiseen sijoitusrahastoon, saatu tulo on kokonaan
veronalaista tuloa. Jos ulkomainen sijoitusrahasto rinnastuu osakeyhtidodn, verotetaan saatua
tuloa osinkona, joka voi olla tulonsaajasta riippuen joko osittain tai kokonaan verovapaata tu-
loa. Myos verosopimuksilla saattaa olla vaikutusta verokohteluun. Kysymys on siten saman
tyyppisistd klassifikaatio-ongelmista kuin ulkomaisen rahastojen sijoittacssa suomalaiseen
kohteeseen, jolloin ldhdeverotusta varten on arvioitava sitd, mihin suomalaiseen toimijaan ul-
komainen sijoitusrahasto ldhinné rinnastuu.

Kéaytdnndssd esimerkiksi EUT:n Aberdeen-tuomiolla ja sitd seuranneella ratkaisulla KHO
2010:15 on kuitenkin ollut oikeus- ja verotuskdytdnnossd vaikutusta siihen, pidetddanko SI-
CAV:n jakamaa tuloa sijoittajan kannalta sijoitusrahastosta saatuna voitto-osuutena vai osin-
kona. Tuoreessa oikeuskdytinndssd (ei lainvoimainen) UCITS-SICAV:n jakama tuotto on
vuonna 2014 muuttuneiden osinkoverotusta koskevien sédéntdjen johdosta katsottu kokonaan
veronalaiseksi ansiotuloksi. Kotivaltiossaan lépivirtausyksikkoind pidettivid rahastomuotoja,
kuten luxemburgilaisia FCP-rahastoja, on oikeus- ja verotuskaytdnnossa pidetty suomalaisen
sijoittajan verotuksessa sekéd ldpivirtausyksikkoind (KHO 2004:116) ettd suomalaista sijoitus-
rahastoa vastaavina yksikkoind (KVL 8/2013).

3 Ehdotetut muutokset
3.1 Tausta

Péadministeri Juha Sipilén hallituksen veropoliittisen linjauksen mukaan verotuksen kérkita-
voitteisiin vaalikaudella kuuluu se, ettd verotus kannustaa tekeméin tyotd, yrittdméén, tyollis-
tdmddn, ottamaan riskid, omistamaan, investoimaan ja sijoittamaan Suomessa. Tavoitteena on
myos, ettd verotusmenettelyt ovat asiakasldhtisid ottaen huomioon verotuksen johdonmukai-
suus, ennakoitavuus ja oikeusvarmuus seké tietojen saanti.

Valtiovarainministerio asetti 2 kesdkuuta 2017 tyéryhmén, jonka tehtdvana oli selvittdd eri si-
joitusmuotojen ja kertamaksullisen elédkkeen verokohtelua. Selvityksen kohteena olivat muun
muassa sijoitusrahastot ja niihin tehdyt sijoitukset. Tyoryhmén tehtdvéné oli myos arvioida
niitd ongelmia, joita on havaittu liittyvén rajat ylittiviin tilanteisiin, esimerkiksi sijoitusrahas-
tojen osalta. Tyoryhma ei ehdottanut muutoksia sijoitusrahastojen verotuksen periaatteisiin.
Tyo6ryhmé kuitenkin katsoi, ettd verosdédntelyd tulisi tdsmentdd tulo- ja ldhdeverolaissa. On-
gelmana ndhtiin nimenomaan tilanteet, joissa ulkomainen rahasto on sijoittanut Suomeen ja
joissa on arvioitava Suomen oikeutta ldhdeverotukseen Suomesta saadun tulon osalta.

3.2 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on huomioida sijoitusrahastolainsdéddnnoén muutosehdotuksesta aiheu-
tuvat verolainsddddnndn muutostarpeet. Esityksen tavoitteena on myds selkiyttdé niité tilantei-
ta, joissa ulkomainen rahasto rinnastuu verotuksessa suomalaiseen verovapaaseen sijoitusra-
hastoon tai erikoissijoitusrahastoon ja siten parantaa verotuksen ennakoitavuutta ja oikeus-
varmuutta sekd poistaa hallinnollista taakkaa.

Voimassa olevassa tuloverolaissa ei méddritellad sijoitusrahaston késitettd, miké on johtanut sii-
hen, ettd rinnastettavuuden kriteereitd on jouduttu maarittimaan verotus- ja oikeuskadytannos-
sd. Koska nykyinen kotimainen verosédénnds on varsin yleisluonteinen, timé on voinut johtaa
sithen, ettd ulkomaisia rahastoja rinnastetaan helpommin suomalaiseen sijoitusrahastoon.
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Suomalaiset sijoitusrahastot tai erikoissijoitusrahastot eivat valttimaéttd saa vastaavaa kohtelua
ulkomailla taikka voivat olla muutoin tiukemman sdédntelyn kohteena kuin ulkomaiset rahas-
tot, mitd voidaan pitdéd kilpailuneutraliteetin ndkokulmasta ongelmallisena. Esityksen tavoit-
teena on asettaa kotimaiset ja ulkomaiset rahastot téssé suhteessa samaan asemaan.

Suomen verotuksessa yleisesti noudatettavana ldhtokohtana on, ettd verokohtelu madraytyy si-
joitusvélineen juridisen muodon mukaan. Esityksen tarkoituksena ei ole muuttaa titd 14hto-
kohtaa. Suomalaiset sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot ovat sopimusperusteisia jarjeste-
lyité ja esityksen tavoitteena on tdsmentééd verosdédntelyd pelkéstédn sopimusperusteisiin koti-
ja ulkomaisiin rahastoihin néhden.

33 Tuloverolaki
Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastojen verokohtelua ei ehdoteta muutettavaksi, mutta niiden verosdédntelyd ehdote-
taan tdsmennettavéksi siten, ettd verovapauden edellytyksistd sdddettdisiin tarkemmin laissa.
Verokohtelusta sdddettdisiin uudessa tuloverolain 20 a §:ssd. Vastaavasti tuloverolain 20 §:n
1 momentin 2 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettid tuloverosta vapaiden yhteiséjen lu-
ettelosta poistettaisiin sijoitusrahasto.

Tuloverolakiin tuotaisiin sijoitusrahastojen verovapauden edellytyksiksi niitd samoja kriteere-
ja, joita sijoitusrahastolainsdéiddnndssé asetettaisiin kotimaiselle sijoitusrahastolle. Ulkomai-
nen sijoitusrahasto olisi vastaavassa tilanteessa verovapaa kuin suomalainen rahasto. Verova-
pauden edellytyksend olisi, ettd sijoitusrahasto on sopimusperusteinen, rahastolla on véhintdan
30 osuudenomistajaa ja rahasto on avoin. Sijoitusrahastolle sdddetty 30 osuudenomistajan va-
himmaéisvaatimus varmistaa sen, etti kyse on aidosta yleisoltd kerdttyjen varojen yhteissijoit-
tamisesta. Sekd kotimaisen ettd ulkomaisen sijoitusrahaston verovapauden edellytyksené olisi
30 osuudenomistajan vdhimmdiisvaatimus. Sijoitusrahastojen verovapauden edellytyksisté
sdddettdisiin uudessa tuloverolain 20 a §:n 1 momentissa.

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusrahastolain mukaista sijoitusrahastoa, joka maédritelldan
tarkemmin uuden sijoitusrahastolain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa. Sijoitusrahastolla
tarkoitetaan sijoitusrahastotoiminnassa hankittuja seké Suomessa vahvistettujen sdéntdjen ja
lain 13 luvun mukaan sijoitettuja varoja seké niistd johtuvia velvoitteita. Lainkohdan mukaan
sijoitusrahasto voi my0s koostua yhdesta tai useammasta alarahastosta. Muussa ETA-valtiossa
perustetusta sijoitusrahastodirektiivin mukaisesta rahastosta kaytetddn sijoitusrahastolaissa
nimitystd yhteissijoitusyritys. Naitd koskeva médritelmi on sijoitusrahastolain 1 luvun 2 §:n
1 momentin 17 kohdassa. Ehdotettua tuloverolain 20 a §:n 1 momenttia, jossa séédettéisiin ve-
rovapauden edellytyksistd, sovellettaisiin niihin toisessa ETA-valtiossa perustettuihin sijoitus-
rahastodirektiivin mukaisiin yhteissijoitusyrityksiin, jotka ovat avoimia, sopimusperusteisia ja
tayttavat vahintddn 30 osuudenomistajan vaatimuksen. Nyt ehdotetulla sddnnokselld ei ole tar-
koitus poiketa siitd Suomen verotuksessa yleisesti noudatettavasta lahtokohdasta, ettd vero-
kohtelu méardytyy juridisen muodon mukaan. Tarkoitus ei ole laajentaa verovapaussaannok-
sen soveltamista muihin yhteissijoitusyrityksen juridisiin muotoihin ulkomailla. Sd&nndsti ei
siten ehdoteta sovellettavaksi muihin yhteissijoitusyritysmuotoihin kuin sopimusperusteisiin
yhteissijoitusyrityksiin ja niihinkin vain edellytysten tiyttyessé.

Verovapauden yhtend edellytyksend olisi sijoitusrahaston avoimuus. Sijoitusrahastojen osalta

avoimuudella tarkoitetaan avoimuutta yleisolle (open fo the public) ja sijoitusrahaston velvol-
lisuutta laskea liikkeeseen osuuksia ja lunastaa osuuksia (open ended). Avoimuuskésitteen si-

53



HE 304/2018 vp

séltd on johdettavissa UCITS-direktiivin 1 artiklan 2 kohdasta, jossa todetaan seuraavasti (al-
leviivaukset tdssa):

”Yhteissijoitusyritykselld tarkoitetaan ..... , yritysté a) jonka ainoana tarkoituk-
sena on yleisoltd hankittujen varojen yhteinen sijoittaminen 50 artiklan 1 koh-
dassa tarkoitettuihin siirtokelpoisiin arvopapereihin tai muuhun helposti rahaksi
muutettavaan rahoitusomaisuuteen ja joka toimii riskin hajauttamisen periaat-
teella; ja b) jonka osuudet on haltijan vaatimuksesta ostettava takaisin tai lunas-
tettava suoraan tai vilillisesti timédn yrityksen varoilla. Yhteissijoitusyrityksen
toimenpide, jonka tarkoituksena on varmistaa, ettei sen osuuksien porssiarvo
poikkea merkittdvésti niiden nettoarvosta, rinnastetaan takaisinostoon tai lunas-
tukseen.”

Avoimuusvaatimuksen tdyttdvand pidettdisiin my0s edelld kuvatun direktiivin 1 artiklan 2 b)
kohdan toisen virkkeen mukaista vaihtoehtoista toimenpidettd, jonka tarkoituksena on varmis-
taa, ettei osuuksien porssiarvo poikkea niiden nettoarvosta. Kyseinen kohta soveltuu porssino-
teerattuihin sijoitusrahastoihin eli ETF-rahastoihin, joita on Suomessa télld hetkelld vain yksi,
mutta joita on ulkomailla enemmén. Ehdotetussa sijoitusrahastolaissa avoimuudesta séddettdi-
siin 8 luvun 8 §:ssd. Pykalan perusteluiden mukaan pykéldssa sdddettdisiin tarkemmin sijoitus-
rahastodirektiivin mukaisesta sijoitusrahaston avoimuusvelvollisuudesta.

Ehdotettua tuloverolain sdanndstd sovellettaisiin myds ETA-valtion ulkopuoliseen rahastoon
silloin, kun se tdyttdd tuloverolain 20 a §:mn 1 momentin edellytykset. SEUT:n pd&iomien va-
paan liikkuvuuden periaatetta sovelletaan my0s suhteessa ETA:n ulkopuolisiin valtioihin.
EUT:n oikeuskdytdnndsséd on katsottu, ettd pelkastdan se seikka, ettd rahasto ei ole sijoitusra-
hastodirektiivin mukainen rahasto, ei riitd oikeuttamaan rahaston erilaista verokohtelua. Niin
ollen my®ds siind tilanteessa, ettd kyse on kotimaista sijoitusrahastoa vastaavasta ETA:n ulko-
puolisessa valtiossa perustetusta rahastosta, sitd on kohdeltava verotuksessa samalla tavalla
kuin kotimaista rahastoa.

Jotta ulkomaista sijoitusrahastoa pidettdisiin verovapaana tuloverolain 20 a §:n nojalla, taytyi-
si rahaston selvittdd, ettd se vastaa oikeudellisilta ja toiminnallisilta piirteiltddn kotimaista si-
joitusrahastoa. Rahaston tulisi olla avoin (open to the public, open ended), sillé tulisi olla va-
hintdén 30 osuudenomistajaa ja rahaston tulisi olla sopimusperusteinen. Verovapauden edelly-
tyksend olisi liséksi, ettd rahasto on sijaintivaltionsa yhteistd sijoitustoimintaa séédntelevin
lainsédddédnndn mukainen rahasto. Rahasto tulisikin olla perustettu rekisterdintivaltionsa yh-
teissijoitusyrityksid sddntelevén lainsddaddnnon mukaan.

Sijoitusrahastojen verovapautta koskevan sddnnoksen soveltaminen edellyttdisi myds, ettd
Suomen ja suomalaista sijoitusrahastoa vastaavan ETA-valtion ulkopuolisen ulkomaisen sijoi-
tusrahaston rekisterdintivaltion vililld olisi voimassa sopimus tietojenvaihdosta ja ettéd rekiste-
rointivaltiosta on my0s tosiasiassa mahdollista saada riittavét tiedot verovapauden edellytysten
arvioimiseksi. Asiassa C-190/12, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Compa-
ny, katsottiin, ettd ulkomaisen rahaston erilainen kohtelu voitaisiin oikeuttaa tarpeella sdilyttaa
verovalvonnan tehokkuus. Tuomion mukaan tdmé oikeuttamisperuste voitaisiin hyviksyé sil-
loin, kun tietyn veroedun saamisen edellytyksid ei voitaisi tarkistaa kolmannen valtion viran-
omaisilta keskindistd hallinnollista virka-apua koskevan sopimusperusteisen velvollisuuden
nojalla. Merkitystd on myos silld, mahdollistaako tietojenvaihtojirjestelma tosiasiallisesti sen,
ettd veroviranomaiset voivat tarkistaa toisen valtion viranomaisilta ulkomaisen sijoitusrahas-
ton antamat tiedot. Tietojensaantimahdollisuudesta verovapauden edellytyksend sédédettdisiin
ehdotetun 20 a §:n 5 momentissa. Kidytdnnossé verovelvollinen voisi saada tiedon tietojen-
vaihdon toteutumisesta vain Verohallinnolta. Hallituksen esityksen eduskunnalle laiksi ulko-
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maisten viliyhteisojen osakkaiden verotuksesta (HE 218/2018 vp) mukaan Verohallinto osana
véliyhteis6lain soveltamista koskevaa ohjeistusta tulee yllapitdiméaan luetteloa lainkdyttdalueis-
ta, joiden osalta ehdotetussa viliyhteisdsddntelyssé tarkoitettu tietojenvaihtoa koskeva edelly-
tys tdyttyy. Vastaavan listan voitaisiin katsoa osoittavan tietojenvaihdon toteutumista myos
ehdotetussa 20 a §:n 5 momentissa tarkoitetulla tavalla. Suomella on ldihes 80 valtion kanssa
voimassa olevat laajat verosopimukset, jotka mahdollistavat myds verotusta koskevien tietojen
vaihtamisen. Suomella on liséksi yli 40 lainkdyttéalueen kanssa tictojenvaihtosopimukset, jot-
ka mahdollistavat pyynnosta tapahtuvan tietojenvaihdon. Lisdksi Suomi saa my0s virka-apua
Euroopan neuvoston ja OECD:n laatiman veroasioissa annettavaa keskindisté virka-apua kos-
kevan yleissopimuksen (SopS 21/1995) nojalla. Yleissopimuksen on allekirjoittanut lahes 120
laink&yttoaluetta.

Erikoissijoitusrahastot

Sijoitusrahastolainsddddnndn muutosehdotuksen mukaan erikoissijoitusrahastot irtautuisivat
aiempaa selkedmmin sijoitusrahaston késitteestd, mink& johdosta tuloverolakiin on tarpeen ot-
taa sdédnnokset erikoissijoitusrahastosta.

Tuloverolain 3 §:n 4 kohdassa sijoitusrahasto maaritellddn yhteisoksi. Erikoissijoitusrahasto
chdotetaan lisdttavaksi 4 kohdan luetteloon.

Erikoissijoitusrahastojen verokohtelusta sdddettdisiin ehdotetussa uudessa tuloverolain
20 a §:n 2—4 momentissa.

Erikoissijoitusrahasto on AIFM-direktiivin tarkoittama vaihtoehtorahasto. Toisin kuin sijoitus-
rahaston, erikoissijoitusrahaston ei ole kuitenkaan vélttdméttd oltava avoin yleisolle, koska
AIFM-direktiivin perusteella vaihtoehtorahastot on tarkoitettu ammattimaisille sijoittajille.
Kyse on siten erltyypplsesta toiminnasta kuin sijoitusrahastoissa, joissa on aina kyse yleisoltd
hankittujen varojen yhteisestd sijoittamisesta. AIFM-direktiivin mahdollistamalla tavalla
Suomessa erikoissijoitusrahastoja voidaan kuitenkin tarjota myds ei-ammattimaisille sijoitta-
jille. Kotimaisia erikoissijoitusrahastoja voidaan siten tarjota yleisolle tai voimassa olevan si-
joitusrahastolain 27 §:n ja muutettavan sijoitusrahastolainsdadannon tultua voimaan AIFM-
lain uuden 16 a luvun 4 §:n 2 momentin mukaisesti ammattimaisille sijoittajille tai niihin rin-
nastettaville varakkaille yksityishenkildille. Silloin kun erikoissijoitusrahastolla on osuuden-
omistajia vihemmén kuin 30, kaikkien osuudenomistajien on oltava néitd ammattimaisia si-
joittajia tai niihin rinnastettavia varakkaita yksityishenkilditd, ja erikoissijoitusrahaston on ja-
ettava vuosittain vahintdén kolme neljdsosaa tilikauden voitosta osuudenomistajilleen.

Erikoissijoitusrahastoja, joissa edellytetdén véhintdédn 30 osuudenomistajaa, pidettéisiin sa-
moin edellytyksin verovapaina Kuin sijoitusrahastoja. Verovapaudesta sdddettiisiin ehdotetus-
sa 2 momentissa. Nykyisen sijoitusrahastolain ja my0s sijoitusrahastolainsdédénnén muutos-
ehdotukseen sisdltyvan AIFM-lain mukaan erikoissijoitusrahastot ovat 1dhtokohtaisesti avoi-
mia rahastoja ja 30 osuudenomistajan vahimmaisvaatimus kohdistaisi verovapauden niihin
erikoissijoitusrahastoihin, joissa kyse on aidosta yleisoltd keréttyjen varojen yhteissijoittami-
sesta. Naitd rahastoja voidaan markkinoida yleisdlle.

Kotimaisessa oikeus- ja verotuskdytdnnossd (KHO 2015:9, KHO 2015 taltio 61 ja
KVL 44/2016) kotimaisen sijoitusrahaston avoimuus on katsottu yhdeksi keskeiseksi ominai-
suudeksi, jonka perusteella on tehty ulkomaisen rahaston rinnastettavuusarviointia. Merkitysta
on annettu sille, vaihteleeko rahaston osuuksien méaérd merkintdjen ja lunastuksien mukaan.
Rahaston avoimuutta on siten pidettivé yhtend keskeisend ominaisuutena, joka on ollut luon-
teenomainen kotimaiselle verovapaaksi séédetylle sijoitusrahastolle. Témén vuoksi ehdotetus-
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sa 2 momentissa sdddettdisiin erikoissijoitusrahaston avoimuudesta verovapauden edellytyk-
send.

Ehdotetun AIFM-lain uuden 16 a luvun 4 §:n mukaan erikoissijoitusrahastot ovat avoimia
yleisolle. Erikoissijoitusrahaston sddnndissé voidaan sijoitusrahastolain 8 luvun 8 §:std poike-
ten kuitenkin maaratd rajoituksia sen avoimuuteen. Pykéldn perusteluissa viitataan téltd osin
rahaston aukioloon ja todetaan, ettd erikoissijoitusrahasto voisi poiketa sijoitusrahaston au-
kiolosta. Erikoissijoitusrahastoissa tima péivittdisestd aukiolosta poikkeaminen nikyy kéytén-
nossé useimmiten harventuneena aukiolona esimerkiksi muihin rahastoihin sijoittavassa eri-
koissijoitusrahastossa siten, ettéd erikoissijoitusrahasto voi olla sééntdjensd mukaisesti avoinna
merkinndille ja lunastuksille vaikkapa kerran kolmessa kuukaudessa. Aukiolotiheys on télloin
yhtendistetty erikoissijoitusrahaston sijoituskohteiden realisointiaikoihin. Harventunut aukiolo
ei sindlldén tee erikoissijoitusrahastosta suljettua rahastoa.

Vaikka erikoissijoitusrahastoa ei tarjottaisi yleisolle, se voi kuitenkin téyttdd vaihtoehtorahas-
tolle asetetut avoimuusvaatimukset. Vaihtoehtorahaston avoimuuskésitettd on avattu 17 péi-
viné joulukuuta 2013 annetussa komission delegoidussa asetuksessa (EU) N:o 694/2014 Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU tdydentdmisestd teknisilld sdantely-
standardeilla vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien tyyppien méaarittimiseksi, jossa avoin
vaihtoehtorahasto on mééritelty seuraavasti:

”.... vaihtoehtoisen sijoitusrahaston ..., jonka osakkeet tai osuudet ostetaan ta-
kaisin tai lunastetaan minké tahansa kyseisen sijoitusrahaston osakkeenomista-
jan tai osuudenomistajan pyynnostd ennen sijoitusrahaston likvidaatiovaiheen
tai toiminnan lopettamisen alkamista suoraan tai vélillisesti sijoitusrahaston va-
roista noudattamalla sen sddnndissd tai perustamisasiakirjoissa, esitteessd tai
tarjousasiakirjoissa vahvistettuja menettelyja ja toteuttamistiheytté.

Maiiritettdessd sitd, onko vaihtoehtoinen sijoitusrahasto tyypiltdén avoin, ei saa
ottaa huomioon vaihtoehtoisen sijoitusrahaston pddoman vdahenemistd kyseisen
sijoitusrahaston sddntdjen tai perustamisasiakirjojen, esitteen tai tarjousasiakir-
jojen mukaisen varojen jakamisen yhteydessd myoskadn silloin, kun on kyse
osakkeenomistajien tai osuudenomistajien kyseisten sdéntdjen tai perustamis-
asiakirjojen, esitteen tai tarjousasiakirjojen mukaisesti tekemdilld padtokselld
hyvéksytystd varojen jakamisesta.

Sen maéirittdmisessd, onko vaihtoehtoinen sijoitusrahasto tyypiltdén avoin, ei
saisi ottaa huomioon sit4, ettd sijoitusrahaston osakkeilla tai osuuksilla voidaan
kdydd kauppaa jélkimarkkinoilla ja ettd vaihtoehtoinen sijoitusrahasto ei osta
niitd takaisin tai lunasta niitd.”

Ehdotetussa 3 momentissa sdddettdisiin erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytyksisté ti-
lanteessa, jossa osuudenomistajia olisi alle 30 tai erikoissijoitusrahastoa ei voitaisi pitdd avoi-
mena. Télloin verovapauden edellytyksend olisi vahintddn kolmen neljasosan vuosittainen voi-
tonjakopakko ja erikoissijoitusrahaston vahintéén kahden miljoonan euron suuruinen pddoma
sekd vaatimus siité, ettd kaikki osuudenomistajat ovat AIFM-lain 16 a luvun 4 §:n tarkoittamia
sijoittajia. Nykyinen sijoitusrahastolaki ja my6s ehdotettu uusi sddntely vaihtoehtorahaston
hoitajista annetussa laissa mahdollistavat muutaman ja jopa yhden osuudenomistajan erikois-
sijoitusrahaston, miké sindllddn mahdollistaa radtdldityd omaisuudenhoitoa. Rahaston verova-
paus mahdollistaa verotuksen lykkdédmisen siihen, kunnes tuottoa jaetaan osuudenomistajalle
tai erikoissijoitusrahasto lunastaa rahasto-osuuksia osuudenomistajalta. Tdmédn verotuksen
lykkédantymisedun mahdollistamista ei ole katsottu perustelluksi silloin, kun kyse on pienem-
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mén piirin erikoissijoitusrahastosta. Voimassa olevassa sijoitusrahastolaissa sdédetdén erikois-
sijoitusrahaston velvollisuudesta jakaa vuosittain vahintddn kolme neljdsosaa tilikauden voi-
tosta pois lukien realisoitumattomat arvonmuutokset silloin, kun erikoissijoitusrahastolla on
alle 50 osuudenomistajaa. Sijoitusrahastolainsdddénnoén muutosehdotuksen mukaan AIFM-
laissa vastaavasta voitonjakopakosta sdddettdisiin silloin, kun kyse on alle 30 osuudenomista-
jan erikoissijoitusrahastosta. Tama vastaava verotuksen lykkadidntymisedun syntymisté rajoitta-
va sdadnnds on perusteltua kirjata myos tuloverolakiin. Sddnndstd sovellettaisiin myos ulko-
maisiin erikoissijoitusrahastoa vastaaviin sopimusperusteisiin rahastoihin. Vastaavasti kuin
kotimaiselta erikoissijoitusrahastolta, myds ulkomaiselta rahastolta edellytettéiisiin vuotuista
kolmen neljasosan voitonjakoa ja vahintdén kahden miljoonan euron suuruista padomaa, jos
rahastolla ei olisi véhintién 30 osuudenomistajaa tai rahasto ei olisi avoin.

Kotimaisessa lainsdddannossd edellytetddn, ettd erikoissijoitusrahastossa, jossa on alle 50
osuudenomistajaa, kaikkien osuudenomistajien tulee olla ammattimaisia sijoittajia tai niihin
rinnastettavia varakkaita yksityishenkil6itd. Ehdotetussa muutetussa AIFM-lain uudessa
16 a luvun 4 §:ssd vastaava osuudenomistajaraja on 30. Uudessa AIFM-lain sdéntelyssa kayte-
tddn termin ammattimainen sijoittaja sijaan nimitystd ammattimainen asiakas, joka kisitteend
tarkoittaa kuitenkin samaa sijoituspalvelulain 1 luvun 23 §:ssd miariteltyd ryhmaé kuin voi-
massa olevassa sijoitusrahastolain 1 luvun 2 §:n 21 kohdassa on tarkoitettu ammattimaisilla si-
joittajilla. Ammattimaiseen sijoittajaan rinnastettavalla varakkaalla yksityishenkil6lla viitataan
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksissa eurooppalaisista r1sk1paa0marahast01sta (Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 345/2013, annettu 17 péivénad huhtikuuta
2013) ja eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista (Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 346/2013, annettu 17 pdivana huhtikuuta 2013)
tarkoitettuihin sijoittajiin (high net worth individuals). Jotta ulkomaiset erikoissijoitusrahastoa
vastaavat rahastot olisivat samassa asemassa kuin kotimaiset rahastot eli alle 30 osuudenomis-
tajan rahastot olisivat mahdollisia vain tietyille sijoittajaryhmille, myds ulkomaisilta erikoissi-
joitusrahastoilta edellytettdisiin vastaavassa tilanteessa, ettd osuudenomistajat ovat uuden
AlFM-lain 16 a luvun 4 §:n tarkoittamia sijoittajia. Tamén vuoksi vaatimus siitd, ettd alle 30
osuudenomistajan erikoissijoitusrahastossa osuudenomistajien tulisi olla AIFM-lain 16 a lu-
vun 4 §:n tarkoittamia sijoittajia, asetettaisiin tuloverolain 20 a §:n 3 momentissa verovapau-
den yhdeksi edellytykseksi.

Péiasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
osalta tuloverolain 20 a §:n 4 momentissa sdédettéisiin vastaavasta voitonjakovaatimuksesta
kuin muiden, alle 30 osuudenomistajan erikoissijoitusrahastojen osalta ehdotetaan. Riippumat-
ta osuudenomistajien lukumaérdstd padasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin si-
joittavien erikoissijoitusrahastojen on aina jaettava vuosittain vahintddn kolme neljdsosaa tili-
kauden voitosta osuudenomistajilleen lukuun ottamatta realisoitumattomia arvonnousuja. Tatd
koskeva saéntely on voimassa olevan sijoitusrahastolain 47 §:ssd. Vastaavasta voitonjakovaa-
timuksesta sdéddettdisiin ehdotetussa uudessa AIFM-lain 16 a luvun 5 §:ssd. Suomessa kiinteis-
toihin ja kiinteistoarvopapereihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot ovat yleensa yleisolle tar-
jottavia rahastoja. Voimassa olevan sijoitusrahastolain 1 luvun 2 §:n 13 a kohdan mukaan
kiinteist6lld ja kiinteistdarvopaperilla tarkoitetaan, mité kiinteistorahastolain (1173/1997) 3
§:ssé sdddetdadn. Ehdotetussa AIFM-laissa ei ole vastaavaa méadritelmad, mutta ehdotetun uu-
den 16 a luvun 6 §:ssd viitataan kiinteistorahaston sijoitustoimintaa ja voitonjakoa seké kiin-
teistorahaston omaisuuden arvostamista ja arviointia koskeviin kiinteistorahastolain 3 ja 4 lu-
kuihin. Kiinteistorahastolain 1 §:ssd kiinteistorahastotoiminta méaéaritellddn toiminnaksi, jossa
yhti6 sijoittaa yleisoltd hankkimansa varat edelleen padasiallisesti kiinteistdihin seké kiinteis-
toarvopapereihin muussa kuin rakentamisen tai kiinteistonjalostustoiminnan tarkoituksessa.
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Veroviranomaisten tietojensaantimahdollisuudesta ja rekisterdintivaltion vastaavasta sdinte-
lystd verovapauden edellytyksend ehdotetussa 20 a §:n 5 momentissa sovellettaisiin myos eri-
koissijoitusrahastoihin.

Samalla tavalla kuin sijoitusrahastojen osalta edellytettéisiin, myds kotimaiseen erikoissijoi-
tusrahastoon rinnastettavan ulkomaisen erikoissijoitusrahaston tulisi olla perustettu rekiste-
rointivaltionsa AIFM-sdédntelyn mukaisesti tai silloin, kun kyse on ETA:n ulkopuolisesta val-
tiosta, AIFM-sddntelyd vastaavan lainsdadanndn mukaisesti.

Osuudenomistajien mddrd rahastoa perustettaessa tai mddrdn viliaikainen aleneminen

Ehdotetussa tuloverolain 20 a §:n 6 momentissa sééddettéisiin tilanteesta, jossa sijoitusrahaston
tai erikoissijoitusrahaston osuudenomistajien vihimmaisvaatimus ei ole vield ehtinyt tayttya
uutta rahastoa perustettaessa ja tilanteesta, jossa osuudenomistajien lukuméaira alenee tilapéai-
sesti alle kolmenkymmenen.

Aiemmin verolainsdddanndssé ei ole erikseen sdddetty osuudenomistajan vdahimmaéisvaati-
muksesta, vaan asiasta on sdddetty sijoitusrahastolaissa. Voimassa olevassa sijoitusrahasto-
laissa sijoitusrahastolla on oltava vahintdan 50 osuudenomistaja. Maara laskisi sijoitusrahasto-
lainsddddannon muututtua 30:een. Jos kyse on uudesta sijoitusrahastosta, ei rahastolla valtta-
méttd heti ole 30 osuudenomistajaa. Sijoitusrahastolainsddddnnén muutosehdotuksessa aika
osuudenomistajien madrin saavuttamiseksi nostettaisiin kuudesta kuukaudesta yhteen vuo-
teen. Uudessa rahastossa olisi siten mahdollista, ettd ensimmaisen vuoden aikana vaadittu 30
osuudenomistajan vaatimus ei vield ole tdyttynyt. Sijoitusrahaston verovapautta on kuitenkin
perusteltua soveltaa myds ensimmaéisen vuoden aikana, vaikka tarvittavaa osuudenomistaja-
madrdd ei vield ole. Tama vastaisi my0s nykyistd verokohtelua tilanteessa, jossa ensimmaisen
kuuden kuukauden aikana vaadittua 50 osuudenomistajan vihimmaisméairda ei vield ole saa-
vutettu. Ehdotettua sdéntelyd sovellettaisiin myos niihin erikoissijoitusrahastoihin, joissa 30
osuudenomistajan vihimmaisvaatimus ei ole ehtinyt tiyttyd ensimméisen vuoden aikana.

Saanndsta olisi perusteltua soveltaa vain niihin sijoitusrahastoihin tai erikoissijoitusrahastoi-
hin, joissa on kyse aidosta uudesta rahastosta. Sijoitusrahastolainsddddnndssé sijoitusrahasto
tai erikoissijoitusrahasto voi syntyd myos sulautumisessa tai jakautumisessa. Ehdotettua 6
momenttia ei sovellettaisi ndissé yritysjérjestelytilanteissa.

Ehdotetun uuden sijoitusrahastolain 19 luvun 7 §:ssé sdddetién tilanteesta, jossa osuudenomis-
tajan lukumééra alenee alle kolmenkymmenen. Rahastoyhtidlld on tdlloin 90 péivéa aikaa kor-
jata tilanne taikka lakkauttaa tai sulauttaa rahasto. Erikoissijoitusrahastojen osalta ehdotetussa
AIFM-lain uudessa 16 a luvun 1 §:ssd viitataan vastaavaan sijoitusrahastolain pykaldén. Kos-
ka ei ole perusteltua, ettd tdllainen lyhytkestoinen véliaikainen osuudenomistajan lukuméarin
aleneminen vaikuttaisi rahaston asemaan verovapaana yhteisond, ehdotetaan siadettévéksi, et-
td mikéli tilanteessa, jossa sijoitusrahastolla tai erikoissijoitusrahastolla on ollut
30 osuudenomistajaa, osuudenomistajan lukuméadra alenee viliaikaisesti alle kolmenkymme-
nen, rahastoa pidettéisiin edelleen verovapaana. Rahaston tulisi korjata tilanne 90 vuorokau-
den kuluessa tai vaihtoehtoisesti rahasto tulisi lakkauttaa.

Alarahastot
Jatkossa sekd sijoitusrahastot ettd erikoissijoitusrahastot voisivat toimia alarahastorakenteessa.
Koska alarahaston kisite on sijoitusrahastolaissa uusi ja ei ole vélttimattd selvdd, minkélaisia

alarahastorakenteita jatkossa muodostettaisiin, alarahaston verokohtelusta ehdotetaan séédet-
tiavéksi tuloverolaissa. Tdma selkeyttdisi alarahaston verokohtelua ja lisdisi verotuksen enna-
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koitavuutta ja oikeusvarmuutta. Ehdotuksen mukaan tuloverolain 20 a §:n 7 momentissa sda-
dettdisiin, ettd alarahastoon sovellettaisiin, mitd sijoitusrahastosta tai erikoissijoitusrahastosta
on sdédetty. Alarahasto olisi siten sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston tapaan tuloverosta
vapaa yhteiso.

Alarahastorakenteessa sijoitusrahasto tai erikoissijoitusrahasto koostuisi yhdestd tai useam-
masta alarahastosta, jolla kullakin voisi olla toisistaan poikkeava sijoituspolitiikka. Mahdollis-
ta siten olisi, ettd yksi rahastoyhtid ei hallitsisi eni4 useita sijoitusrahastoja, joilla on oma si-
joituspolitiikkansa, vaan rahastoyhtio hallitsisi yhté sateenvarjorahastoa, joka koostuisi useista
alarahastoista. Oikeuskéytéinnossd kahden eri sijoitusrahaston osuuksien vaihtoa keskenéén on
pidetty veronalaisena luovutuksena. Jotta osuudenomistaja ei pystyisi muuttamaan sijoitu-
sportfoliota ilman veroseuraamuksia vaihtamalla alarahasto-osuuksia keskendén, alarahasto-
osuuden vaihtoa toisen alarahaston rahasto-osuuteen olisi vastaavalla tavalla pidettivd ve-
ronalaisena luovutuksena. Koska alarahastoihin sovellettaisiin, mité sijoitusrahastoista ja eri-
koissijoitusrahastoista on sééddetty ja koska sijoitusrahasto-osuuksien vaihtoa koskevan oike-
uskédytéinnon voidaan katsoa olevan suhteellisen selked tiltd osin, ei alarahasto-osuuksien
vaihdosta veronalaisena luovutuksena ole tarpeen erikseen siétda tuloverolaissa. Ulkomaisista
alarahastorakenteista on kotimaisessa oikeuskdytdnnossd jo nykyddn katsottu, ettd alarahaston
osakkeiden vaihtaminen toisen alarahaston osakkeisiin on veronalainen luovutus.

34 Lihdeverolaki

Lihdeverolain 3 §:44n ehdotetaan lisattdviksi uusi 10 momentti, jossa séddettéisiin osinkojen
lahdeverovapaudesta tilanteessa, jossa suomalainen yhtid maksaa osinkoa suomalaista vero-
vapauden edellytykset tdyttdvaa sijoitus- tai erikoissijoitusrahastoa vastaavalle ulkomaiselle
sopimusperusteiselle sijoitus- tai erikoissijoitusrahastolle. Jotta osinkoa voitaisiin maksaa ve-
rovapaasti osingonsaajalle, osingonsaajana olevan ulkomaisen rahaston olisi esitettéivd Vero-
hallinnolle selvitys verovapauden edellytysten téyttymisestd. Tuloverolain 20 a §:ssd séédet-
téisiin tarkemmin siitd, milloin koti- ja ulkomaista rahastoa voidaan pitdd verovapaana. Ulko-
maisen rahaston olisi selv1tettava ettd se vastaa oikeudellisilta ja toiminnallisilta piirteiltddn
kotimaista verovapaata sijoitus- tai erikoissijoitusrahastoa. Silloin kun kyse olisi alle 30 osuu-
denomistajan erikoissijoitusrahastosta, ulkomaisen rahaston olisi selvitettdvd tuloverolain
20 a §:n 3 momentin edellytysten tdyttyminen. Kédytinnossi verovapauden edellytysten selvit-
tdminen Verohallinnolle tapahtuisi 1&hdeverokortin hakemisen tai palautushakemusten késitte-
lyn yhteydessa.

Rajoitetusti verovelvollisen saamien kiinteistotulojen verotus toimitetaan verotusmenettelylain
mukaisessa jarjestyksessa. Jos ulkomainen kiinteistdrahasto vastaisi tuloverolain 20 a §:n mu-
kaista verovapaata kotimaista erikoissijoitusrahastoa, rahasto ei olisi verovelvollinen Suomes-
ta saamastaan kiinteistotulosta. Jos kiinteistorahasto ei tiyttdisi verovapauden edellytyksid,
kiinteistorahasto olisi verovelvollinen tiéltd saamastaan tulosta, jollei verosopimus rajoittaisi
verotusoikeutta. Kiinteistorahasto olisi tdlldin velvollinen antamaan veroilmoituksen Suo-
meen.

4 KEsityksen vaikutukset

4.1 Esityksen vaikutukset verotuloihin

Esityksen pédasiallisena tarkoituksena on selkiyttdd niité tilanteita, joissa ulkomainen rahasto
rinnastuu kotimaiseen sijoitus- tai er1k01ssumtusrahastoon Ehdotettu verovapauden edellytys-

ten tdsmentdminen verolaissa mahdollisesti my0s kaventaa niitd tilanteita, joissa ulkomainen
yhteissijoitusyritys rinnastuu suomalaiseen verovapaaseen sijoitus- tai erikoissijoitusrahastoon
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ja sitd kautta ehdotetulla sadntelylld voi olla positiivista vaikutusta myds 1dhdeverotuottoihin.
Koska tarkoitus on selkiyttdé tulkinnanvaraisia tilanteita ja koska useat niistd ulkomaisista ra-
hastoista, jotka on rinnastettu jo nykyéén suomalaisiin verovapaisiin sijoitus- tai erikoissijoi-
tusrahastoihin, rinnastuvat ndihin muutoksen jélkeenkin, ei ehdotuksen tosiasiallista l&hdeve-
rotuottovaikutusta pysty arvioimaan.

Ehdotetun muutoksen mahdollisia verotuottovaikutuksia voidaan pyrkid arvioimaan nykyisten
lahdeverotietojen avulla. Ulkomaisten sijoitusrahastojen saamien ldhdeverojen palautusten
médrid ei ole pystytty esittdiméin tietopohjien puuttumisen takia. Verohallinto laatii tilastot ai-
noastaan kaikista vuosittain palautettavaksi péétetyisté 1dhdeveroista, jolloin méirdan sisdltyy
myoOs muita kuin rahastojen saamia palautuksia. Esimerkiksi vuonna 2016 kaikille yhteisdille
tehdyissé palautuspédétoksissa palautettiin osingoista pidétettyja lahdeveroja, jotka kohdistuvat
tyypillisesti useisiin kalenterivuosiin, yhteensd noin 177,5 miljoonaa euroa. Vuonna 2015 vas-
taava médré oli 273 miljoonaa euroa, jonka lisdksi maksettiin palautuskorkoa yli 11 miljoonaa
euroa. Néistd summista ei ole mahdollista yksiloidd ulkomaisten sijoitusrahastojen saamia pa-
lautuksia. Niiden osuuksien voidaan kuitenkin arvioida olevan merkittévid. Nyt ehdotettujen
muutosten voidaan osittain katsoa vaikuttavan ulkomaisten sijoitusrahastojen ldhdeveropalau-
tuksiin ainakin tulkinnanvaraisia tilanteita selventden, mutta valttiméatta muutoksella ei ole to-
siasiallista vaikutusta palautettaviin maériin. Huomattava myds on, ettd ulkomaisten sijoitus-
rahastojen palautuksiin siséltyvdt myos ne tilanteet, joissa ulkomainen rahasto rinnastetaan
suomalaiseen osakeyhtioon ja sen perusteella saatu osinko on Suomessa verovapaata. Téhin
nyt ehdotetulla sdéinnokselld ei ole tarkoitus puuttua.

Ulkomainen rahasto on myds voinut hakea Verohallinnolta lahdeverokortin, jonka perusteella
rahasto on voinut saada osingon verovapaasti Suomesta jo maksuhetkelld. Tallaisten saajien
osalta lahdeverojen maarat eivdt ndy palautustilastoissa. Esimerkiksi vuonna 2017 ldhdevero-
kortin haki noin 250 rahastoa. Lisdksi on mahdollista, ettd osingonmaksaja maksaa osingon
ilman ldhdeveroa, vaikka osingonsaaja ei ole hakenut l&hdeverokorttia. Téllaiset suoritukset
eivdt ndy Verohallinnon tilastoissa.

Esityksessd ehdotetaan, ettd ulkomaisiin rahastoihin sovellettaisiin vastaavaa 30 osuudenomis-
tajan vihimmaisvaatimusta kuin kotimaisiin sijoitusrahastoihin. Sijoitusrahastot ja ulkomaiset
yhteissijoitusyritykset ovat yleisolle tarjottavia avoimia rahastoja, joten 30 osuudenomistajan
viahimmaéiskriteerin ei arvioida yleensd rajaavan soveltamisalan ulkopuolelle ulkomaisia rahas-
toja. Jos téllaisia ulkomaisia rahastoja kuitenkin olisi, merkitsisi ehdotettu muutos verokohte-
lun tiukennusta. Siltd osin kuin kyse on ulkomaisista erikoissijoitusrahastoista, joilla on alle
30 osuudenomistajaa tai jotka ovat suljettuja, taikka jotka sijoittavat padasiallisesti kiinteistoi-
hin tai kiinteistdrahastoihin, verolainsdddanndssé asetettaisiin voitonjakovelvollisuus verova-
pauden edellytykseksi, ehdotettu verosédéntely aiheuttaisi tiukennuksen. Taméi voisi viahentdd
kannustinta sijoittaa Suomeen. Toisaalta téllainen ulkomainen erikoissijoitusrahasto asetettai-
siin verotuksellisesti samaan asemaan kotimaisen erikoissijoitusrahaston kanssa, milld olisi
mahdollisesti verotuloja lisddva vaikutus.

4.2 Esityksen vaikutukset viranomaisten toimintaan

Verohallinnolle 1dhdeverojen palautushakemuksien késittely aiheuttaa runsaasti hallinnollista
tyotd. Kéytinnossd usein myds jo kertaalleen myonteisen 1dhdeveron palautuspéétoksen saa-
nut ulkomainen sijoitusrahasto joutuu tulevia osingonjakoja varten hakemaan joko 1dhdevero-
kortin tai ldhdeveron palautuksia jalkikdteen Verohallinnolta.

Nyt ehdotettu muutos véhentéisi Verohallinnon hallinnollista taakkaa, koska sijoitusrahastojen
nykyisestd suppeasta verosddntelystd johtuvat tulkinnanvaraiset tilanteet vahentyisivét. Ehdo-
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tettu muutos ei kuitenkaan poistaisi kokonaan tulkinnanvaraisia kysymyksid suhteessa EU-
oikeuteen ja uusi ehdotettu sadntely voisi tuoda mukanaan uusia tulkinnanvaraisia kysymyk-
Sid.

4.3 Vaikutukset toimialalle

Ehdotetuilla muutoksilla ei arvioida olevan merkittaviad vaikutuksia kotimaiselle sijoitusrahas-
totoimialalle, koska sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot sdilyisivdt verovapaina yhteisoi-
nd. Kriteerit, joita tuotaisiin verolainsaddantdon ovat samoja, joita sijoitusrahastolaissa ja
AlFM-laissa asetetaan kotimaiselle sijoitusrahastolle ja erikoissijoitusrahastolle.

Ehdotettujen muutosten arvioidaan lisddvédn suomalaisen rahastotoimialan kilpailuneutrali-
teettia suhteessa ulkomaisiin rahastoihin, koska niille asetettaisiin vastaavat edellytykset vero-
vapaudelle kuin Suomalaisille rahastoille.

Ulkomaiselle toimialalle ehdotettu muutos voisi joissakin tilanteissa merkitd verokohtelun tiu-
kennusta, miké voisi véhentdd kannustinta sijoittaa Suomeen.

5 Asian valmistelu

Valtiovarainministerid asetti 2 kesidkuuta 2017 tydryhmén, jonka tehtévéna oli selvittéa eri si-
joitusmuotojen ja kertamaksullisen elikkeen verokohtelua. Selvityksen kohteena olivat erityi-
sesti sijoitusrahastot ja niihin tehdyt sijoitukset, sddsto- ja sijoitusvakuutukset seki kapitalisaa-
tiosopimukset. TySryhmén toimeksiantoon kuului myds kommandiittiyhtiomuotoisten péa-
omarahastorakenteiden verokohtelun arviointi. Tydryhmai arvioi eri sijoitusmuotojen nykyisen
verokohtelun toimivuutta, ajantasaisuutta ja kannustavuutta seka eri sijoitusmuotojen verokoh-
telun neutraalisuutta. TySryhmé arvioi my0s sijoitusrahastojen rajat ylittéviin tilanteisiin liit-
tyvid kysymyksid. Tydryhmén raportti julkaistiin 4 toukokuuta 2018.

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeriossd. Lausuntonsa hallituksen esitysluonnoksesta
ovat antaneet Elinkeinoeldmén keskusliitto EK ry, Finanssiala ry, Finanssivalvonta, Keskus-
kauppakamari, OP-ryhmai, Osakesdatdjien Keskusliitto ry, Porssisditio, Suomen Asianajaja-
liitto, Suomen Veroasiantuntijat ry, Suomen Yrittéjét ry, Verohallinto, Veronmaksajain Kes-
kusliitto ry, apulaisprofessori Tomi Viitala, professori Juha Lindgren ja professori Pekka Ny-
kénen.

Lausunnoissa paasaantoisesti kannatetaan sijoitusrahastolainsddadannon muutoksen johdosta
ehdotettuja verolainsdddanndn muutoksia. Kannatettavana on pidetty myos verosiéntelyn sel-
kiyttdmistd ja tismentdmistd verolaissa verotuksen ennakoitavuuden ja oikeusvarmuuden li-
sadmiseksi. Ehdotetun lakimuutoksen ndhdéan helpottavan Verohallinnon tyota.

Eriissd lausunnoissa pidetddn kuitenkin ongelmallisena sitd, ettd kotimaiseen verovapaaseen
sijoitusrahastoon rinnastettaisiin vain juridiselta muodoltaan vastaavat sijoitusrahastot eli so-
pimusperusteiset ulkomaiset sijoitusrahastot. Ongelmana nédhdaan ulkomaisten yhtio- ja trus-
timuotoisten sijoitusrahastojen verokohteluun edelleen jddva tulkinnanvaraisuus, valitun sdén-
telyratkaisun mahdollinen EU-oikeuden vastaisuus sekd uuden sdéntelyn mukanaan tuomat
tulkinnalliset kysymykset. Ndissé lausunnoissa tuodaan muun muassa esille, ettd ehdotus suo-
sisi yhtd ulkomaista rahastotyyppid sen oikeudellisen muodon perusteella, mika voitaisiin
mahdollisesti katsoa peitellyksi/epasuoraksi syrjinnéksi, ja ettd EUT:n oikeuskdytdnnén mu-
kaan vertailukelpoisuutta ei voitaisi rajoittaa vain sellaisiin tapauksiin, joissa ulkomainen toi-
mija on identtinen suomalaisen toimijan kanssa. Lausunnoissa esitetdédn myos, etté rinnastetta-
vuus suomalaisiin rahastoihin tulisi tehdd kaikkien UCITS-direktiivin mukaisten yhteissijoi-
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tusyritysten osalta ja muiden ulkomaisten toimintamuotojen vertailukelpoisuus tulisi ratkaista
tapauskohtaisesti selkeiden kriteerien perusteella. Erddssa lausunnossa kiinnitetdédn huomiota
myos siihen, ettd ulkomaisen sijoitusrahaston rinnastettavuudesta suomalaiseen sijoitusrahas-
toon ei ole EUT:n ratkaisuja, lausunnossa kyseenalaistetaan lakihankkeen ajankohta ja viita-
taan taltd osin kotimaisissa tuomioistuimissa vireilld oleviin ulkomaisten rahastojen rinnastet-
tavuutta koskeviin tapauksiin. Lisdksi lausunnossa nostetaan esille ehdotettuun sdéntelyratkai-
suun mahdollisesti liittyva valtiontukikysymys, koska valitun sddntelyratkaisun ndhdédén anta-
van sopimusperusteisia sijoitusrahastoja hallinnoiville varainhoitajille etua suhteessa yhtio- tai
trustimuotoisia sijoitusrahastoja hallinnoiviin varainhoitajiin EU-alueella.

Toisaalta erdissd lausunnoissa pidetdén valittua sééntelyratkaisua tarkoituksenmukaisena ja
perusteltuna sekd ulkomaisten rahastojen osalta oikeusvarmuutta ja ennakoitavuutta lisdavana.
Verovapauden edellytykseksi valitut kriteerit ndhdéén myds perustelluiksi verolainsdaddanndn
tavoitteiden nékokulmasta, joten pidetddn epatodennékoisend, etté asetettuja vaatimuksia voi-
taisiin pitdd EU-oikeuden vastaisena.

Osassa lausunnoista tuodaan esille tarve sdilyttdd osuudenomistajan vihimmaismaéra riittdvan
suurena ja pidetién esitettyd 30 osuudenomistajan madrad onnistuneena kompromissina. Ve-
rovapauden kytkemista tiettyyn osuudenomistajien vahimmaismadraan pidetadn perusteltuna,
koska tilldin verovapaus koskee vain tosiasiallista yhteissijoittamista. Tietty osuudenomistaji-
en vahimmadisméard asettaa myOs ulkomaiset rahastot samaan asemaan.

Joissakin lausunnoissa kiinnitetddn huomiota verovapauden edellytykseksi asetettuun avoi-
muusvaatimukseen. Rahaston avoimuusvaatimusta pidetdén tulkinnanvaraisena ja siihen toi-
votaan tdsmennystd. Erddssd lausunnossa esitetddn myds, ettd avoimuusvaatimusta ei tarvitsisi
sadtad verovapauden edellytykseksi, koska sdddetty osuudenomistajien vihimmaismaéra yh-
distettyné voitonjakopakkoon rajoittaa jo itsessddn verovapauden aitoon yhteissijoittamiseen.
Toisaalta on my0s esitetty, ettd on luontevaa vaatia rahaston avoimuutta.

Useissa lausunnoissa on toivottu tdsmennyksid ehdotettuun siéntelyyn ja muun muassa am-
mattimaisen sijoittajan ja siihen rinnastettavan varakkaan yksityishenkilon sekd kiinteistora-
haston mééritelmaén. Erdissd lausunnoissa on myos kyseenalalstettu plenemplomlstelsen eri-
koissijoitusrahaston osuudenomistajan edellytyksend oleva vaatimus ammattimaisesta sijoitta-
jasta tai sithen rinnastettavasta varakkaasta yksityishenkilostd. Lausunnoissa on liséksi esitetty
osuudenomistajien lukumaéérén tilapdisen alenemisen huomioimista sééntelyssé siten, ettd se ei
vaikuttaisi sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston verovapauteen. Tdsmennystd on my0s
toivottu sithen, minkilaista ulkomaista sdéntelyé pidettéisiin yhteissijoitusyrityksié ja vaihto-
chtorahastojen hoitajia koskevana sdantelyna.

Verotietojen vaihtoa koskevan edellytyksen osalta on tuotu esille, ettd EU:n sisélld tietojen-
vaihtoa ei voida pitéd verovapauden edellytyksend ja ettd ETA:n ulkopuolisten rahastojen
osalta ei voitaisi edellyttdd tictojen saamista nimenomaisesti veroviranomaisilta. Lisdksi tuo-
daan esille, ettd ehdotetussa tuloverolain 20 a §:ssd mainitut ulkomaisen rahaston kotimaiseen
rahastoon rinnastamista koskevat edellytykset eivét ainakaan yleensa edellyti tiedon saamista
nimenomaan rahaston kotivaltion veroviranomaisilta. Lausunnoissa tietojenvaihtoedellytysta
on myos pidetty episelvina ja esitetty, ettd valtiovarainministerion tai Verohallinnon tulisi
julkaista luettelo niisté tietojenvaihtovaltioista, joiden osalta tietojenvaihto ei ole riittéva tulo-
verolain 20 a §:n soveltamiseksi.

Alarahasto-osuuksien vaihtamisen pitdmisti veronalaisena luovutuksena on pidetty oikeuskay-

ténnon mukaisena perusteltuna ratkaisuna. Ratkaisua, jonka mukaan alarahasto-osuuksien
vaihdon luovutuksena pitémisestd ei sdddettiisi erikseen, on pidetty hyvaksyttdvand, koska
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kaikista verotuksen yksityiskohdista ei ole perusteltua erikseen sddtdd laissa. Toisaalta ndh-
ddan my®ds, ettd titd koskeva selventdva sdédntely tuloverolaissa selkiyttédisi nykyistd oikeusti-
laa ja vahvistaisi sitd. Erddssd lausunnossa on kiinnitetty huomiota ehdotetun alarahastoa kos-
kevan saintelyn laaja-alaiseen ilmaisuun ja siitd mahdollisesti johtuvaan tulkinnanvaraisuu-
teen.

Yhdessa lausunnossa tuodaan esille mahdollisuus siité, ettd jokin nykyinen verovapaana pidet-
ty erikoissijoitusrahasto ei ehdotuksen jalkeen endd tayttdisi verovapauden edellytyksid ja esi-
tetddn tdman johdosta voimassa olevia rakenteita koskevaa poikkeussddnnosté tai pidempaé
siirtymdsaannostd. Lausunnossa ei kuitenkaan tuoda esille tarkemmin, minkélaisissa tilanteis-
sa verovapaus ei endd soveltuisi taikka kuinka paljon téllaisia erikoissijoitusrahastoja mahdol-
lisesti olisi.

Esityksessa on otettu lausuntokierroksella esitettyja ndkemyksid soveltuvin osin huomioon.
Termejé, méadritelmié ja sanamuotoja on tdismennetty lakiehdotuksessa ja perusteluissa. Avoi-
muuskaésitettd on pyritty mééaritteleméén tarkemmin ja verovapauden edellytyksend olevaa tie-
tojenvaihtokriteerid on muokattu. Osuudenomistajien lukumééran véhimmaisméérin véliai-
kainen alittuminen on otettu sddntelyssd huomioon.

6 Riippuvuus muista esityksista

Esitys liittyy osittain hallituksen esitykseen eduskunnalle sijoitusrahastolaiksi ja erdiksi sithen
liittyviksi laeiksi (HE 243/2018 vp), joka on eduskunnan késiteltavéna.

7 Voimaantulo

Lait ehdotetaan tulemaan voimaan kevailld 2019. Lakeja sovellettaisiin ensimmaéisen kerran
vuodelta 2020 toimitettavassa verotuksessa.

Voimaantulosddnndksessi sdddettdisiin selkeyden vuoksi, etté erikoissijoitusrahastoihin sovel-
lettaisiin voimassa olevan tuloverolain 20 §:n sijoitusrahastojen verovapautta koskevaa sdén-
nostd verovuodelta 2019 toimitettavassa verotuksessa. Sijoitusrahastolainsdddannén muutos-
ehdotukseen siséltyvit lakiehdotukset on tarkoitettu tulemaan voimaan 1 pdivind maaliskuuta
2019.

Edelli esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttaviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

tuloverolain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan tuloverolain (1535/1992) 3 §:n 4 kohta ja 20 §:n 1 momentin 2 kohta, sellaisina
kuin ne ovat, 3 §:n 4 kohta laissa 1736/2009 ja 20 §:n 1 momentin 2 kohta laissa 229/1999,
sekd

lisdtddn lakiin uusi 20 a § seuraavasti:

338
Yhteiso

Yhteisolld tarkoitetaan tissé laissa:

4) osakeyhtiotd, osuuskuntaa, sédstOpankkia, sijoitusrahastoa, erikoissijoitusrahastoa, yli-
opistoa, keskindistd vakuutusyhtiotd, lainajyvastoa, aatteellista tai taloudellista yhdistysté, sa-
tiotd ja laitosta;

20§
Tuloverosta vapaat yhteisot

Tulon perusteella suoritettavasta verosta ovat vapaat:

2) kansanelékelaitos, kunnallinen eldkelaitos, sairaus- ja hautausavustuskassa, henkildstora-
hasto, erorahasto, valtakunnallinen tyottomyyskassa, tyottomyyskassojen keskuskassa, tyot-
tomyyskassojen tukikassa, tyottomyyskassojen tukisddtio sekd 116 a §:ssé tarkoitettu valmen-
nusrahasto ja urheilijarahasto siind mainitusta toiminnasta saamistaan tuloista;

20a§
Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja alarahasto

Sijoitusrahastolain (/) 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettu sijoitusrahasto
tai sitd vastaava sopimusperusteinen ulkomainen avoin sijoitusrahasto, jolla on véhintdén 30
osuudenomistajaa, on tulon perusteella suoritettavasta verosta vapaa.

Mitd 1 momentissa sééddetddn sijoitusrahaston verovapaudesta, sovelletaan myds vaihtoehto-
rahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitettuun eri-
koissijoitusrahastoon ja sitd vastaavaan ulkomaiseen sopimusperusteiseen erikoissijoitusrahas-
toon, jos rahasto on avoin ja silld on vahintddn 30 osuudenomistajaa.

Jos 2 momentissa tarkoitetulla erikoissijoitusrahastolla on vdhemmén kuin 30 osuudenomis-
tajaa tai erikoissijoitusrahastoa ei voida pitdd avoimena, verovapauden edellytyksend on lisdk-
s1, etta:

64



HE 304/2018 vp

1) erikoissijoitusrahasto jakaa osuudenomistajilleen vuosittain véhintdin kolme neljdsosaa
tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat arvonnousut;

2) erikoissijoitusrahaston pddoma on véhintdan kaksi miljoonaa euroa; ja

3) erikoissijoitusrahaston osuudenomistajat ovat vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
16 a luvun 4 §:ssé tarkoitetulla tavalla ammattimaisia sijoittajia tai niihin rinnastettavia varak-
kaita yksityishenkil§ita.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitetun erikois-
sijoitusrahaston tai sitd vastaavan ulkomaisen sopimusperusteisen erikoissijoitusrahaston, joka
sijoittaa varojaan péadasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin mainitun lain
16 a luvun 4 §:ssé tarkoitetulla tavalla, verovapauden edellytyksend on, ettd se jakaa osuuden-
omistajilleen vuosittain véhintdén kolme neljésosaa tilikauden voitostaan pois lukien realisoi-
tumattomat arvonnousut.

Muualla kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa rekisteréidyn ulkomaisen sijoi-
tusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytyksend on liséksi, ettd Suomella on
rahaston rekisterdintivaltion kanssa sopimus tietojenvaihdosta veroasioissa ja ettd rahaston re-
kisterdintivaltiolta saadaan riittévét tiedot verotuksen toimittamiseksi ja verotuksen oikeelli-
suuden varmistamiseksi. Lisdksi ulkomaisen sijoitusrahaston tulee olla perustettu rekisterdin-
tivaltionsa yhteissijoitusyrityksid koskevan lainsddddnnon mukaan ja ulkomaisen erikoissijoi-
tusrahaston tulee olla perustettu rekisterdintivaltionsa vaihtoehtorahaston hoitajista annettua
lakia vastaavien sddnndsten mukaisesti.

Mitd 1 ja 2 momentissa séddetddn, sovelletaan myds:

1) toimintansa aloittaneeseen sijoitusrahastoon ja erikoissijoitusrahastoon, jossa 30 osuu-
denomistajan véhimmaisvaatimus ei ole ensimmadisen vuoden aikana ehtinyt vield tayttyd ja
joka ei ole syntynyt sulautumisessa tai jakautumisessa;

2) sellaiseen sijoitusrahastoon ja erikoissijoitusrahastoon, joissa osuudenomistajien luku-
maard on viliaikaisesti laskenut pienemmaéksi kuin 30, jos rahastoyhtié on ryhtynyt sijoitusra-
hastolain 19 luvun 7 §:ssd tarkoitettuihin toimenpiteisiin tilanteen korjaamiseksi tai rahasto
lakkautetaan.

Jos sijoitusrahasto tai erikoissijoitusrahasto koostuu yhdestéd tai useammasta alarahastosta,
sovelletaan alarahastoon, mité sijoitusrahastosta tai erikoissijoitusrahastosta sdddetaan.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .

Tata lakia sovelletaan ensimmaisen kerran vuodelta 2020 toimitettavassa verotuksessa.

Miti tdmén lain voimaan tullessa voimassa olleessa tuloverolain 20 §:n 1 momentissa sdade-
tédn sijoitusrahastosta, sovelletaan erikoissijoitusrahastoihin vuodelta 2019 toimitettavassa ve-
rotuksessa.
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Laki

rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

lisdtddn rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain (627/1978) 3 §:dén,
sellaisena kuin se on laeissa 814/2008, 975/2014, 1402/2014, 532/2016 ja 1490/2016, uusi
10 momentti seuraavasti:

Lahdeveroa ei ole suoritettava osingosta, joka maksetaan tuloverolain 20 a §:sséd sdadetyt ve-
rovapauden edellytykset tayttaville kotimaista sijoitusrahastoa tai erikoissijoitusrahastoa vas-
taavalle sopimusperusteiselle ulkomaiselle rahastolle. Liséksi edellytyksend on, ettd osingon
saaja esittdd Verohallinnolle selvityksen verovapauden edellytysten tdyttymisesté.

Tama laki tulee voimaan péivdand kuuta 20 .
Téta lakia sovelletaan ensimmaisen kerran vuodelta 2020 toimitettavassa verotuksessa.

Helsingissé 13 péivana joulukuuta 2018

Paaministeri

Juha Sipili

Valtiovarainministeri Petteri Orpo
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Liite
Rinnakkaisteksti

Laki

tuloverolain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan tuloverolain (1535/1992) 3 §:n 4 kohta ja 20 §:n 1 momentin 2 kohta, sellaisina
kuin ne ovat, 3 §:n 4 kohta laissa 1736/2009 ja 20 §:n 1 momentin 2 kohta laissa 229/1999,

seka
lisditddn lakiin uusi 20 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

338
Yhteiso

Yhteisolla tarkoitetaan tdssé laissa:

4) osakeyhtiotd, osuuskuntaa, sdféistopank-
kia, sijoitusrahastoa, yliopistoa, keskindista
vakuutusyhtiota, lainajyvastod, aatteellista tai
taloudellista yhdistysti, sddtiota ja laitosta;

20§
Tuloverosta vapaat yhteiséot

Tulon perusteella suoritettavasta verosta
ovat vapaat:

2) kansanelékelaitos, kunnallinen elédkelai-
tos, sairaus- ja hautausavustuskassa, sijoitus-
rahasto, henkilostérahasto, erorahasto, valta-
kunnallinen tyottomyyskassa, tyottomyys-
kassojen keskuskassa, tyottomyyskassojen
tukikassa, tyottomyyskassojen tukisdatio seka
116 a §:sséd tarkoitettu valmennusrahasto ja
urheilijarahasto siind mainitusta toiminnasta
saamistaan tuloista;

Ehdotus
338

Yhteiso

Yhteisolla tarkoitetaan tdssé laissa:

4) osakeyhtiotd, osuuskuntaa, sdédstdpank-
kia, sijoitusrahastoa, erikoissijoitusrahastoa,
yliopistoa, keskindisti vakuutusyhtiotd, laina-
jyvastod, aatteellista tai taloudellista yhdis-
tystd, sddtiotd ja laitosta;

20§
Tuloverosta vapaat yhteisét

Tulon perusteella suoritettavasta verosta
ovat vapaat:

2) kansaneldkelaitos, kunnallinen eldkelai-
tos, sairaus- ja hautausavustuskassa, henki-
l6storahasto, erorahasto, valtakunnallinen
tyottomyyskassa, tyottomyyskassojen kes-
kuskassa, tyOttomyyskassojen  tukikassa,
tyottomyyskassojen tukisdatio seka
116 a §:sséd tarkoitettu valmennusrahasto ja
urheilijarahasto siind mainitusta toiminnasta
saamistaan tuloista;
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Ehdotus

20a$§

Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja
alarahasto

Sijoitusrahastolain (/) I luvun 2 §:n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitettu sijoitus-
rahasto tai sitd vastaava sopimusperustei-
nen ulkomainen avoin sijoitusrahasto, jolla
on vdhintddn 30 osuudenomistajaa, on tulon
perusteella suoritettavasta verosta vapaa.

Mitd 1 momentissa sdddetddn sijoitusra-
haston verovapaudesta, sovelletaan myés
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
(162/2014) 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tar-
koitettuun erikoissijoitusrahastoon ja sitd
vastaavaan ulkomaiseen sopimusperustei-
seen erikoissijoitusrahastoon, jos rahasto on
avoin ja silld on vahintddn
30 osuudenomistajaa.

Jos 2 momentissa tarkoitetulla erikoissi-
Jjoitusrahastolla on vihemmdn kuin 30
osuudenomistajaa tai erikoissijoitusrahas-
toa ei voida pitdd avoimena, verovapauden
edellytyksend on lisdksi, etti:

1) erikoissijoitusrahasto jakaa osuuden-
omistajilleen vuosittain vdhintddn kolme
neljdsosaa tilikauden voitostaan pois lukien
realisoitumattomat arvonnousut;

2) erikoissijoitusrahaston pddoma on vd-
hintddn kaksi miljoonaa euroa; ja

3) erikoissijoitusrahaston osuudenomista-
jat ovat vaihtoehtorahastojen hoitajista an-
netun lain 16 a luvun 4 §:ssd tarkoitetulla
tavalla ammattimaisia sijoittajia tai niihin
rinnastettavia varakkaita yksityishenkiléitd.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain 2 luvun 1 $:n 2 momentissa tarkoitetun
erikoissijoitusrahaston tai sitd vastaavan ul-
komaisen sopimusperusteisen erikoissijoi-
tusrahaston, joka sijoittaa varojaan pddasi-
allisesti kiinteistoihin ja kiinteistéarvopape-
rethin mainitun lain 16 a luvun 4 §:ssd tar-
koitetulla tavalla, verovapauden edellytyk-
send on, ettd se jakaa osuudenomistajilleen
vuosittain vdhintddn kolme neljdsosaa tili-
kauden voitostaan pois lukien realisoitumat-
tomat arvonnousut.

Muualla kuin Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa rekisteréidyn ulkomai-
sen sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahas-
ton verovapauden edellytyksend on lisdksi,
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ettd Suomella on rahaston rekisteréintivalti-
on kanssa sopimus tietojenvaihdosta vero-
asioissa ja ettd rahaston rekisterdintivaltiol-
ta saadaan riittdvit tiedot verotuksen toimit-
tamiseksi ja verotuksen oikeellisuuden var-
mistamiseksi. Lisdksi ulkomaisen sijoitusra-
haston tulee olla perustettu rekisterdintival-
tionsa yhteissijoitusyrityksid koskevan lain-
sddddnnon mukaan ja ulkomaisen erikoissi-
Jjoitusrahaston tulee olla perustettu rekiste-
rointivaltionsa vaihtoehtorahaston hoitajista
annettua lakia vastaavien sddnnosten mu-
kaisesti.

Mitd 1 ja 2 momentissa sdddetddn, sovel-
letaan myoés:

1) toimintansa aloittaneeseen sijoitusra-
hastoon ja erikoissijoitusrahastoon, jossa
30 osuudenomistajan vahimmdisvaatimus ei
ole ensimmdisen vuoden aikana ehtinyt vield
tayttyd ja joka ei ole syntynyt sulautumises-
sa tai jakautumisessa,

2) sellaiseen sijoitusrahastoon ja erikois-
Ssijoitusrahastoon, joissa osuudenomistajien
lukumddrd on viliaikaisesti laskenut pie-
nemmdksi kuin 30, jos rahastoyhtié on ryh-
tynyt sijoitusrahastolain 19 luvun 7 §:ssd
tarkoitettuihin toimenpiteisiin tilanteen kor-
Jjaamiseksi tai rahasto lakkautetaan.

Jos sijoitusrahasto tai erikoissijoitusra-
hasto koostuu yhdestd tai useammasta ala-
rahastosta, sovelletaan alarahastoon, mitd
sijoitusrahastosta tai erikoissijoitusrahas-
tosta sdddetddn.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .

Tdtd lakia sovelletaan ensimmdisen ker-
ran vuodelta 2020 toimitettavassa verotuk-
sessa.

Mitd tamdn lain voimaan tullessa voimas-
sa olleessa tuloverolain 20 § 1 momentissa
sdddetddn  sijoitusrahastosta, sovelletaan
erikoissijoitusrahastoihin ~ vuodelta 2019
toimitettavassa verotuksessa.
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