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Luonnos hallituksen esitykseksi laeiksi tuloverolain seka eradiden siihen liittyvien lakien muuttami-
sesta

Rahastot on suljettava tosiasiallisesta johtopaikasta seuraavan yleisen verovelvolli-
suuden soveltamisen ulkopuolelle

Finanssiala ry (FA) kiittdd mahdollisuudesta antaa lausunto tosiasiallista johtopaikkaa
koskevaan HE-luonnokseen. Esityksen mukaisesti ulkomaisten yhteiséjen saattami-
nen Suomessa yleisesti verovelvolliseksi Suomessa sijaitsevan tosiasiallisen johtopai-
kan perusteella on joissakin tilanteissa perusteltua Suomen verotusoikeuden varmis-
tamisen nakokulmasta. Esitys auttaa tavoittamaan tilanteet, joissa yhteis6 on epaai-
dosti sijoittautunut toiseen valtioon ja toiminta on veronkierron luonteista.

FA huomauttaa kuitenkin, etta esitys on ongelmallinen paitsi ennustettavuutensa myos
mahdollisten Suomen kilpailukykya heikentavien vaikutusten osalta. Erityisesti esitys
on hyvin ongelmallinen monien ulkomaisten rahastojen kannalta. HE-luonnoksen mu-
kaisessa muodossa laki tulisi aiheuttamaan tulkinnanvaraisuutta ja epaselvyytta erityi-
sesti suomalaisten toimijoiden hallinnoimien ulkomaisten rahastojen osalta siita, syn-
tyisikd naille rahastoille tai jopa niiden osuudenomistajille veroseuraamuksia Suo-
messa, minka lisaksi verotuksellisen asuinvaltion muutos voisi aiheuttaa veroseuraa-
muksia my0s sijoittautumisvaltiossa. Tassa muodossa esitys tarkoittaa, ettd ulkomais-
ten rahastojen Suomessa tapahtuva hallinnointi ja johtaminen siirtyy ulkomaille, jotta
epavarmuuksilta valtyttaisiin.

Rahastojen verotusta on juuri tuoreeltaan arvioitu (Eri sijoitusmuotojen verokohtelu,
tyéryhmaraportti, valtiovarainministerion julkaisu 14/2018), minka lisaksi asia tullee
esille VM:n syksylla 2020 tydnsa aloittavassa mm. osinkoverotusta tarkastelevassa
tyéryhmassa. Tassa vaiheessa ei ole mielekasta tehda muutoksia, jotka aiheuttavat
epavarmuutta suomalaisten toimijoiden asemaan.

Talla perusteella FA esittda, ettd UCITS- ja AlF-muotoiset rahastot tulee rajata
johtopaikkasaantelyn soveltamisen ulkopuolelle. Perusteluina télle esitamme seu-
raavaa:

1 Esitetty sdantely muodostaa ennakoimattoman veroriskin rahastojen johtamiseen ja
hallinnointiin

On huomattava, etta rahastojen osalta tosiasiallisen johtopaikan maaritteleminen on
vaikeaa erilaisten rahastojen ja naiden hallintomallien moninaisuuden takia.
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Rahastorakenteet voivat muodostua rahastosta, rahastoyhtidsta tai vaihtoehtorahas-
tojen hoitajasta, hallinnointiyhtidsta, mahdollisesta salkunhoitoyhtiosta seka viimekati-
sesti perustajasta (ns. "promoter” eli tavanomaisesti isompi finanssialan toimija), jonka
alaisuudessa salkunhoitoyhti6 ja rahastoyhtié toimivat. Nama osapuolet voivat olla
kaikki rekisteroityneita eri valtioihin. Erityisesti AlF-rahastojen juridista muotoa ei ole
rajattu, joten ennalta ei pysty mitenkaan rajaamaan tilanteita, miten tosiasiallinen joh-
taminen kaytannossa jarjestetaan.

Tilanteesta riippuen tosiasiallinen johtaminen voi tapahtua muun muassa rahaston hal-
lituksessa (jos kyseessa on yhtidmuotoinen rahasto), rahastoyhtion tai vaihtoehtora-
hastojen hoitajan hallituksessa, erillisen varainhoitoyhtion hallituksessa, rahaston suu-
rimpien omistajien toimesta (yhtidmuotoisissa rahastoissa voidaan pitda yhtidkokouk-
sia tietyissa jurisdiktioissa), taikka "promoterin” paattavissa elimissa. Yksin rakenteiden
moninaisuudesta johtuen on miltei mahdotonta maaritella tosiasiallinen johtopaikka en-
nalta oikeusvarmuuden luovalla tavalla. Mikali tosiasiallisen johtopaikan osalta jaa epa-
selvyytta, tarkoittaa tdma, ettd rahastolla ja mahdollisesti koko rahastorakenteella on
Suomessa toimintansa kannalta hyvin suuri ja epatarkoituksenmukainen veroriski, jolla
on vaikutus myos osuudenomistajien verotukseen.

Ehdotettu lainsdadanté muodostaa ulkomaisille rahastoille ainakin kolmenlaisia vero-
riskeja, mikali tosiasiallisen johtopaikan katsottaisiin olevan Suomessa:

1) Ulkomaisesta rahastosta voi tulla yleisesti verovelvollinen Suomeen, jolloin kaytan-
nossa sijaintivaltiossaan verovapaa rahasto joutuisi maksamaan Suomeen yhtei-
sbveroa. Lopputulos on kestamatdn lahtokohtaisesti verovapaaksi tarkoitetun ra-
haston ja valillisesti sen osuudenomistajien kannalta.

2) Esityksen perusteella ei selvia yksiselitteisesti onko esityksella tarkoitettu myos laa-
jentaa Suomen verotusoikeus ulkomaisen rahaston jakamien tuottojen verotuk-
seen (osuudenomistajien verotus).

3) Ulkomaisia verovaikutuksia voi aiheutua seka ulkomaiselle rahastolle etta ulkomai-
sille sijoittajille, jos rahaston verotuksellinen asuinvaltio muuttuu. Esimerkiksi tie-
tyissa valtioissa on riskina, etta exit-verotus realisoituu rahaston verotuksellisen ko-
tivaltion muuttuessa. Tama riski on konkreettinen esimerkiksi Tanskan verosaan-
telyn perusteella. Tanskan verosaantelyn perusteella rahaston verotuksellisen
asuinvaltion muutos saattaa myos merkita sita, etta rahaston tulee jakaa tuottoja.
Mikali rahaston verotuksellinen asuinvaltio olisi Suomi, perisi Tanskan veroviran-
omainen Tanskaan rekisterdidyilta rahastoilta Tanskasta saaduista osinkotuotoista
lahdeveroa. Lisaksi tanskalaisten yksityissijoittajien osalta rahastojen, joiden vero-
status on ns. minimum taxation, tuotto tai tappio saattaa verotuksessa realisoitua
exit-verotuksen vuoksi, mikali rahaston verotuksellinen kotipaikka vaihtuu.

Ulkomaisen sijoitusrahaston (UCITS) tai vaihtoehtorahaston (AlIF) Suomessa mahdol-
lisesti tapahtuva paatdksenteko ei saa johtaa siihen, ettad verotukselliseksi asuinvalti-
oksi katsottaisiin Suomi. Mikali rahastojen johtaminen tai hallinnointi Suomesta kasin
edes uhkaa altistaa veroriskeille, on paatdksenteko ja mahdollisesti koko rahaston hal-
linnointi siirrettdva Suomesta pois. Rahastoyhtididen seka rahastojen jakelijoiden ris-
kinottohalukkuus rahastoon tai sijoittajiin kohdistuvien veroriskien osalta on hyvin
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alhainen. Mitka tahansa veroseuraamukset olisivat helposti todella huomattavia seka
mahdolliset prosessit ja kiistat valtioiden valilla siitd, minne tosiasiallinen johtopaikka
muodostuu, voivat helposti kestaa vuosia. On selvaa, ettei riskia tallaisesta voida ottaa,
vaan epavarmassa tilanteessa rahastojen hallinnoiminen rajan yli Suomesta kasin ei
jatkossa ole todellinen vaihtoehto. Talléin UCITS ja AIFM-direktiivien mahdollistamat
toimintamallit koskien rahastojen rajan yli hallinnointia jaisivat toteuttamatta ainakin si-
ten, etta rahastoyhtion sijoittautumismaaksi tulisi Suomi. Oman huomionsa ansainnee
se, etta jo yksin yleisesta verovelvollisuudesta seuraava hallinnollinen taakka aiheut-
tanee pyrkimyksen valttaa yleinen verovelvollisuus rahastojen osalta.

Vaikka HE-luonnoksessa todetaan, ettd yleisen verovelvollisuuden muodostuessa
Suomeen, saisi sijoitusrahasto TVL 20 a §:n edellytysten tayttyessa verovapauden, on
huomattava, ettd Suomesta kasin hallinnoidaan ja johdetaan myds rahastoja, jotka ei-
vat taytd TVL 20 a §:n mukaisia edellytyksia (tyyppiesimerkki naista ovat yhtiémuotoi-
set SICAV-rahastot, jotka on Suomessa verotuksessa rinnastettu kotimaisiin osakeyh-
tidihin seka ulkomaiset instituutioille suunnatut rahastot, joissa osuudenomistajien lu-
kumaara ei useinkaan taytd Suomen edellyttdmaa 30 osuudenomistajan vahimmais-
maaraa). Suomen lainsdadanndén mukainen rahastojen verokohtelu on useammassa
keskenerdisessa tapauksessa Euroopan unionin tuomioistuimen tarkasteltavana.
Suomi tunnustaa vain sopimusperusteisen rahaston, kun taas muualla maailmassa yh-
teisOmuotoinen ja/tai trustimuotoinen rahasto on tyypillisempi rahastomuoto. Tama
omalta osaltaan johtaa nyt mainittuihin ongelmiin tosiasiallisen johtopaikan suhteen.

FA korostaa, etta olisi tdysin ennakoimaton ja kohtuuton lopputulos, jos vuosia kay-
tdssa olleet rahastojen hallinnointimallit altistavat itse rahastot ja niiden sijoittajat nyt
verorasitukselle.

2 Rahastot eivat ole esitetyn saantelyn kohde

HE-luonnoksen mukaan saantelyn tavoitteet ovat seuraavia:

- Tavoite 1: Esityksen tavoitteena on laajentaa Suomen verotusoikeutta seké var-
mistaa, etta riittdvét siteet Suomeen omaavia yhteiséja pidetédén kotimaisina ja si-
ten taalla yleisesti verovelvollisina. Tavoitteena on myés télté osin turvata yhteisé-
verotuottojen kertyminen.

- Tavoite 2: Esityksen tavoitteena on my6s parantaa Suomen lainséédénnén sovel-
tuvuutta yhteisbjen kaksoisasujatilanteiden ratkaisemiseen seké lisdtd mahdolli-
suuksia ratkaista néita tilanteita Suomen eduksi.

- Tavoite 3: Muutoksella pyrittéisiin myds estdméén seké rajoittamaan tilanteita,
joissa yleinen verovelvollisuus Suomessa pyrittéisiin vélttdmaan perustumalla yhtié
ulkomaille, vaikka sen omistus, johto ja toiminta olisivatkin kokonaan Suomessa.

Naiden osalta FA esittda rahastoihin liittyen seuraavat huomiot:

Ensimmaisen tavoitteen osalta FA huomauttaa, ettd ulkomaiset rahastot eivat voi olla
verotuottojen turvaamisen kannalta seka verotusoikeuden laajentamisen kannalta
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tarkoitettu kohde. Suomessakin kansallinen lahtokohta on, etté kotimaisia rahastoja ei
veroteta niiden saamista tuotoista. Rahastot ovat sijoitustuotteita ja valillisen sijoittami-
sen kohteita toimintavaltioissaan — tallaisia toimijoita ei ole missaan tarkoitettu verotet-
tavan vastaavalla tavalla kuin liiketoimintaa harjoittavia yhti6ita. Talléin naita toimijoita
ei voida myoskaan kohdella samoin sdanndin kuin muuta toimintaa harjoittavia yhtidita.
Luonteeltaan erilaiseen, erityisen verokohtelun piirissa olevaan ja erityisesti sdannel-
tyyn toimialaan, tulee soveltaa erityisia saantoja, kuten jo nyt verotuksessa Suomes-
sakin on toimintamalli.

Tavoitteen kolme osalta on todettava, ettei ulkomaisten rahastojen voida katsoa valt-
televan yleista verovelvollisuutta. Kotimaiset rahastot ovat verovapaita toimijoita TVL
20 a §:n edellytysten tayttyessa ja vastaavasti myos ulkomaiset rahastot ovat verovel-
vollisuudesta vapaita. Liséksi tallaisen rahaston osuudenomistajat voivat kaikki olla ul-
komaisia. Ulkomailla toimivien rahastojen verotuksessa ei ole sellaista epakohtaa,
mika olisi tarpeen korjata saamalla sellaiset yhtiét, joiden "omistus, johto ja toiminta
olisivat kokonaan Suomessa” Suomessa yleisesti verovelvollisiksi. Ulkomaiset rahas-
tot toimivat aidosti toisessa valtiossa, eika kyse ole tassa kuvatun kaltaisesta verojen
valttelysta.

FA my06s korostaa, ettd sadantelyn tavoitteena ei ole verottaa ulkomaisia rahastoja. On-
kin jo nyt selvaa, ettd HE-luonnoksen muodossa toteutuessaan muutos johtaa ulko-
maisten rahastojen hallinnon uudelleen jarjestamiseen verokohteluun liittyvien riskien
valttamiseksi ja ettei yhdellekdan ulkomaiselle rahastolle nain ollen tule syntymaan
yleista verovelvollisuutta johtopaikan perusteella Suomeen. Esimerkkitapaus nykyisen
esityksen kaltaisista vaikutuksista olisi, etta esimerkiksi Tanskassa sijaitsevalle tans-
kalaisten kuluttajien omistamalle UCITS-rahastolle voisi muodostua Suomeen huomat-
tava verorasitus pelkastddn Suomessa tapahtuvan hallinnoinnin tai johtamisen takia,
esimerkiksi pelkastaan sen takia, etta rahaston sdanndista on paatetty Suomessa. Tal-
lainen ei missaan nimessa voi olla saantelyn tarkoituksena.

Oman huomionsa ansaitsee se tosiasia, ettei esitysluonnoksen mukaisena toteutuva
epavarmuus verokohtelusta tule lisddmaan ulkomaisten toimijoiden ja sijoittajien kiin-
nostusta Suomeen sijoittautumista tai Suomeen sijoittamista kohtaan. Erityisesti ko-
ronaepidemian jalkeen toimintaympariston ja verosaantelyn vakaus korostuvat enti-
sestaan. Tassa mielessa on tarkeaa, etta Suomi jatkossakin antaa niin kotimaisille kuin
ulkomaisillekin tahoille viestin, ettad naita koskeva saantely- ja sijoitusymparistd on va-
kaalla pohjalla.

3 Ratkaisuna rahastojen sulkeminen tosiasiallisen johtopaikan soveltamisen ulkopuolelle

Ulkomaisia rahastoja koskevien ongelmien valttamiseksi FA pitaa selvana, etta
sekd UCITS- ettd AlF-rahastot on suljettava tosiasiallisen johtopaikan synnytta-
man yleisen verovelvollisuuden ulkopuolelle. TAma on tosiasia useissa Euroopan
maissa, mukaan lukien keskeisimmat rahastokeskittymat Luxemburg ja Irlanti.

Esitysluonnoksessa rahastopoikkeuksen kayttamatta jattdmista on perusteltu seuraa-
villa seikoilla:
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1) kilpailuvaaristymat;

2) vahaiset riskit tosiasiallisen johtopaikan syntymiselle hallintomallien takia; ja
3) valtiontukiongelmat.

Naiden osalta FA huomauttaa seuraavaa:

Ensinndkin FA korostaa edelleen, etta eri rahastoilla on hyvin monenlaisia hallintomal-
leja. Esityksessa ei ole kuvattu, minkalaiset hallintomallit vahentaisivat riskia tosiasial-
lisen johtopaikan muodostumista Suomeen, jattden siten sdantelyn kaytannon sovel-
tamisen veroviranomaisten ratkaisukaytannon varaan. Ottaen huomioon juuri rahasto-
jen hallintomallien moninaisuuden aiheuttaa tdma huomattavaa epavarmuutta rahas-
tojen verokohtelun kannalta. Ei voida katsoa olevan mitaan sellaisia vakiintuneita hal-
lintomalleja, jotka nimenomaisesti huomioisivat tosiasiallisen johtopaikan muodostu-
mista, ja edelld kuvatusti riskeja tosiasiallisen johtopaikan syntymisestd nimenomaan
on olemassa. Riskit voidaan poistaa kaytadnnossa selvasti ainoastaan sulkemalla seka
UCITS- etta AlF-rahastot johtopaikkatarkastelun ulkopuolelle.

EU:n rahastosaantely on nimenomaisesti pyrkinyt viime vuosien aikana edistamaan
rahastojen rajan yli markkinointia ja hallinnointia. Esitetyn kaltainen uusi verosaantely
nimenomaan aiheuttaisi kilpailuvaaristymaa, ja johtaisi kehitykseen, jossa rahastoliike-
toiminta keskittyisi viela entisestaankin EU:ssa valtioihin, jotka eivat sovella johtopaik-
kasaantelya esimerkiksi nyt kasiteltdvan poikkeuksen johdosta. Suomesta kasin on ny-
kyisellaan EU:n rahastosaantelyn perusteella mahdollista johtaa seka hallinnoida ulko-
maisia rahastoja, ja rahastoja koskevan poikkeuksen kayttéonotto ei muuttaisi ulko-
maisten rahastojen osalta nykyista oikeustilaa millaan tavoin. Nykyinen oikeustila ei
aiheuta kilpailuvaaristymia.

Valtiontukikysymykset eivat ole myodskdan muodostaneet estettd niissa valtioissa,
joissa rahastot on jo jatetty johtopaikkasaantelyn ulkopuolelle. Valtiontukien osalta on
myds huomattava, ettei kyse ole valikoivasta toimenpiteesta siind mieless3, jota valti-
ontukisaantelyssa tarkoitetaan: EU:n tuomioistuimen oikeuskaytannén mukaan valikoi-
vuutta koskeva edellytys ei tayty, jos toimenpide on — siitd huolimatta, etta yritys saa
siitd etua — perusteltu sen jarjestelman luonteen tai yleisen rakenteen vuoksi, jossa sita
sovelletaan.! FA huomauttaa, ettd Suomessakin lahtdkohtana on, ettei rahastoja vero-
teta itse niiden saamista tuotoista, Iahtékohtaisesti rahastot ovat verovapaita. Tallaisia
toimijoita ei ole missaan tarkoitettu verotettavan vastaavalla tavalla kuin muunlaista
liketoimintaa harjoittavia yhtidita, jolloin naita toimijoita ei voida mydskaan kohdella
samoin saannodin kuin muuta toimintaa harjoittavia yhtioita, eika nain yleisesti menetel-
lakaan. Luonteeltaan erilaiseen, erityisen verokohtelun piirissa olevaan ja erityisesti
sdanneltyyn toimialaan, tulee soveltaa erityisia saantoja, kuten jo nyt verotuksessa
Suomessakin sovelletaan. Verojarjestelmille on yleisesti ominaista kaikkialla, ettei ra-
hastoihin kohdisteta verorasitusta, jolloin esitetyn poikkeuksen ottaminen lakiin ei

" Mikko Alkio & Olli Hyvarinen: Valtiontuet (2016), s. 131
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poikkea siita, mika yleisesti on verojarjestelman luonteen mukaista Suomessa tai muu-
allakaan.?

4 Rahastorakenteista ja rahastojen hallinnoimisesta seka kansainvilisesta keskittymi-
sesta

Erityisesti rahastoliiketoiminnan osalta on huomattava liiketoiminnan rakenne ja saan-
telytausta. UCITS ja AlF-rahastoja ja rahastoyhtididen toimintaa sdannelldan EU-s&an-
telylla sekd EU-direktiiveja implementoivalla kansallisella lainsdadanndlla. EU:n rahas-
tosdantelyn yhtena keskeisena tavoitteena on ollut luoda sijoitustuote, joka perustuu
EU-tasoiseen saantelyyn kansallisen saantelyn sijasta, taaten tehokkaamman ja yh-
denmukaisen sijoittajansuojan, ja ollen nain paitsi instituutiosijoittajille, myos laajalti ku-
luttajille suunnattu sijoitustuote. Taman liséksi tavoitteena on ollut parantaa eurooppa-
laisten rahastojen kilpailukykya kansainvalisilla markkinoilla. Vuonna 2009 hyvaksy-
tylla UCITS IV-direktiivin tarkoitus on ollut nimenomaisesti parantaa EU:n sijoitusra-
hastomarkkinoiden toimintaa ja tehostaa UCITS-rahastojen rajat ylittdvaa markkinoin-
tia ja hallinnointia koskevien sdanndésten toimivuutta ja siten lisata kilpailua rahastojen
osalta. Yksi UCITS IV-direktiivin tuoma keskeinen muutos olikin rahastojen rajan yli
hallinnoinnin mahdollistaminen siten, ettd rahastoyhtid voi hallinnoida myo6s toisessa
EU-valtiossa sijaitsevia UCITS- ja AlF-rahastoja. Vastaavat tavoitteet on myos vaihto-
ehtorahastojen hoitajia sdantelevalla AIFM-direktiivilla.

Viimeisten vuosien aikana EU:n sisalla onkin tapahtunut muutos kohti sita, etta rahas-
toja paitsi myydaan enenevissa maarin rajat ylittavasti, niin niitd myos hallinnoidaan ja
johdetaan rajat ylittavasti. Kansainvalisten toimijoiden rahastoliiketoiminta on enene-
vissa maarin keskittynyt, ja Euroopassa keskittymista on tapahtunut erityisesti Luxem-
burgiin seka Irlantiin. Keskittymista on tapahtunut Suomenkin, ja Suomesta kasin hal-
linnoituja rahastoja myydaan taalta ulkomaillekin. Suomessa mydés hallinnoidaan esi-
merkiksi muissa Pohjoismaissa sijaitsevia rahastoja. Oman huomionsa ansaitsee se,
ettd ennen vuotta 2014 Suomeen ei ollut mahdollista perustaa muita sdanneltyja ra-
hastoja kuin sijoitusrahastoja ja erikoissijoitusrahastoja. Talldin vaihtoehtorahastoja
perustettiin ulkomaille esim. Luxemburgiin.

Toteutuessaan ehdotus merkitsisi Suomen aseman merkittavaa heikkenemista rahas-
toliiketoiminnan sijoittautumismaana. Direktiivien mahdollistama rahastojen rajan yli
hallinnointi ei kdytadnndssa olisi jatkossa kaikkien maiden rahastojen osalta todellinen
vaihtoehto Suomen kansallisen verosaantelyn vuoksi. Rahastoliiketoiminnan kannalta

2 Tata omalta osaltaan korostaa esimerkiksi komission tiedonannon valtiontukisaantojen soveltamisesta yri-
tysten valittdmaan verotukseen, osion ” Jarjestelman luonteen tai taloudellisen rakenteen perusteella tehta-
vat poikkeukset”, kohta 25. "On selvaa, etté voitoista ei voida kantaa veroa, jos toiminnasta ei saada voittoa.
On néin ollen verojarjestelmén luonteen mukaisesti perusteltua, ettd sééatiiden tai yhdistysten kaltaiset voit-
toa tavoittelemattomat yritykset on nimenomaisesti vapautettu tuloverosta, jos niiden toiminnasta ei saada
varsinaista voittoa. Verojérjestelmén luonteella voidaan perustella myés sité, ettd osuuskunnat, joiden voitot
Jjaetaan jasenten kesken, eivédt maksa veroa osuuskunnan tasolla, kun veron maksu on osuuskunnan jasen-
ten vastuulla.”
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olisi tdysin ennakoimatonta ja kohtuuton lopputulos, jos vuosia kdytdssa olleet rahas-
tojen hallintamallit altistavat itse rahastot ja niiden sijoittajat nyt verorasitukselle.

Rahastojen sijoittautumispaatdokseen vaikuttaa moni tekija. Jo nykyisellaan suomalai-
sen rahastosaantelyn kilpailukyky on heikko Euroopan tasolla, mika on johtanut siihen,
etta rahastoja perustetaan suotuisamman saantelyn valtioihin. Tallaisissa tapauksissa
myos osa rahaston arvoketjun toimijoista ja palveluntarjoajista operoivat sijoittautumis-
valtiossa, mutta strateginen johto ja salkunhoito on saatettu pitdd Suomessa. Tallaisen
rahaston rekisterdinti-, verotus- ja toimintavaltioissa ei ole ristiritaa. Rahasto todella
toimii toisessa valtiossa. Silla, etta joissain tapauksissa rahastojen ylin johto ja/tai paa-
toksenteko on Suomessa, vaikka rahasto olisikin sijoittautunut muualle, on Suomelle
ainoastaan positiivisia vaikutuksia (ylimman johdon verovelvollisuus, Suomen nakokul-
man huomioiminen jne.).

5 Erityisesti HE-luonnoksen vaikutuksista kotimaiseen rahastoliiketoimintaan

Hallituksen esitysluonnoksessa ei lainkaan perustella uudistuksen hyoétyja suomalai-
selle yhteiskunnalle eika arvioida muutoksen my6ta mahdollisesti odotettavissa olevien
verotulojen maaraa.

Rahastojen osalta on valttamatonta, etta ulkomaisille rahastoille synny yleista verovel-
vollisuutta Suomeen. Tama tarkoittaa kaytannossa sita, etta ylinta johtoa siirretaan pois
Suomesta yleisen verovelvollisuuden uhatessa Suomessa hallinnoituja ulkomaisia ra-
hastoja. Lopputuloksena on, ettei verotuloja tallaisista ulkomaisista rahastoista saada,
koska rahastoliiketoiminta sijoittuu Suomen ulkopuolelle ja Suomi menettaad nama ve-
rotulot. Taman lisaksi hallinnointi- ja varainhoitoyhtididen toimintoja ja korkean profiilin
tyopaikkoja organisoidaan uudelleen, minka seurauksena todellisuudessa menetettai-
siin verotuloja.

Kuten esitysluonnoksessa kansainvalisessa vertailussa tuodaan esiin, EU:ssakin
useat valtiot ovat ottaneet kayttéon rahastoja koskevia poikkeuksia. Huomattavaa on,
ettd EU:ssa rahastokeskittymana toimivien Irlannin sekd Luxemburgin kansallisista
lainsaadannoista 16ytyy molemmista tosiasiasiallista johtopaikkaa koskeva poikkeus
nimenomaan rahastoja koskien (seka UCITS- ettd AlF-rahastot). Suomessa nyt hallin-
noitujen ulkomaisten rahastojen kannalta hallinnoinnin / johtamisen keskittyminen jat-
kossa naihin valtioihin onkin todenndkoista. Lisaksi on huomattava se tosiasia, etta
myds suomalaisten rahastojen hallinnointi voi siirtya tallaiseen valtioon, mikali useissa
maissa rahastoja myyvat toimijat haluavat jatkossakin keskittda kaikkien rahastojen
hallinnoinnin yhteen valtioon (hallinnollisten kulujen minimoimiseksi). Suomalaisiakin
rahastoja hallinnoidaan jo nyt keskitetysti esimerkiksi Ruotsista kasin ja Suomessa
markkinoidaan jo nykyisellaan paljon ulkomaisia rahastoja. Muutoksen myéta on erit-
tain todennakoista, ettd jatkossa Suomessa myytaisiin etenkin eurooppalaisiin rahas-
tokeskittymiin Luxembourgiin ja Irlantiin rekisteroityneita rahastoja enenevassa maarin
tai suomalaisia rahastoja hallinnoitaisiin toisesta maasta kasin.

Lahetamme erillisessa liitteessa tiedoksi valtiovarainministeriolle ulkomaisten rahasto-
jen hallinnointiin liittyvia tunnuslukuja ja palkkiotuottoja Suomessa. Nama tiedot ovat
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salassa pidettavia julkisuuslain 24.1 §:n 20 kohdan (yksityinen liikesalaisuus) perus-
teella.

6 Esityksen vaikutukset yritysten ja rahastojen sijoittajien/omistajien verotukseen

Esityksessa ei avata sitd, mikd mahdollisesti olisi esityksen vaikutus Suomessa ylei-
sesti verovelvolliseksi johtopaikan perusteella katsottavien toimijoiden voitonjaon ve-
rotukseen, tai onko naitd vaikutuksia ylipdataan. Taltakin osin HE-luonnosta on syyta
selkeyttaa ts. lausua selkeasti, ettd HE:lla ei ole tarkoitus muuttaa Suomessa yleisesti
verovelvollisiksi esityksella katsottavien ulkomaisten rahastojen sijoittajien verotusta.

Ehdotetun tuloverolain 9 §:n mukaan "Mitd muussa tuloverolainsd&dénnéssé on séé-
detty suomalaisten yhteisbjen osalta, sovelletaan edelld 1 momentin 1 kohdassa ja 8
momentissa tarkoitettuihin ulkomaisiin yhteiséihin”. FA toivoo esitykseen tasmennetta-
van, tarkoitetaanko talla myds sita, ettd esimerkiksi tallaisen ulkomaisen yhteisén ja-
kama osinko katsottaisiin jatkossa Suomesta saaduksi tuloksi TVL 10 §:n perusteella
seka sita, miten esimerkiksi ennakkoperintalaki ja I1dhdeverolaki soveltuisivat tdssa yh-
teydessa.

Mikali esityksella on tarkoitettu vaikuttaa myos ulkomaisten rahastojen voitonjaon ve-
rotukseen Suomessa, on ulkomaisten sijoittajien (ulkomaisten rahastojen hallinnointi-
liiketoiminnan epavarmuustekojoiden lisaksi) osalta uhkana epavarma sekd monimut-
kainen verotusymparistd. Tama ei todellakaan lisdd Suomesta hallinnoitujen rahasto-
jen houkuttelevuutta, vaan tekee liiketoiminnan harjoittamisen Suomessa mahdotto-
maksi.

7 Muita huomioita esitykseen

Tosiasiallinen johtopaikka tarkoittaa hyvin eri asioita erilaisissa yrityksissa ja hallinto-
rakenteissa. Tosiasiallinen johtopaikka pitaisi maaritelld HE:ssa selkeasti ja objektiivi-
sin kriteerein. Tarkastelu vaistdmatta johtaa myds tapauskohtaiseen arviointiin ja esi-
merkiksi rajat ylittdvasti toimivien konserniyhtididen kannalta voi muodostua hallinnol-
lisesti hyvin raskaaksi. FA katsoo, etta tosiasiallisen johtopaikan tunnusmerkkeja tulee
viela selkiyttaa nykyisesta, FA yhtyy talta osin EK:n ja Keskuskauppakamarin antamiin
lausuntoihin.

FA myo6s katsoo, ettd esityksen voimaantuloa tulee lykata siirtymasaannoksin. Luon-
noksen mukaisesti toteutettuna lakiesityksella voisi olla yllattavia vaikutuksia verovel-
vollisiin. Jotta oikeudellista varmuutta saadaan, joudutaan esimerkiksi hankkimaan en-
nakkoratkaisuja Verohallinnolta. On huomattava, ettd nopeimmillaankin Verohallinnon
ennakkoratkaisumenettely KHO:een vie noin vuodesta kahteen vuotta ja vaatii ylimaa-
raisia resursseja kaikilta osapuolilta. Varman ja kestavan toimintaymparistéon luomi-
seen tuleekin varata riittavan pitka siitymaaika ennen kuin saannoksia ryhdytaan so-
veltamaan ja tasta syysta FA esittaa viiden vuoden siirtymaaikaa, jonka aikana toimijat
ehtivat selvittda uuden saantelyn vaikutukset huolella.
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Esityksessa ei mydskaan ole ehdotettu, kuten esim. Iso-Britannian ja Norjan sdantely
sisaltdaa, sdannodsta, jonka mukaan yleinen verovelvollisuus Suomessa lakkaisi silloin,
jos tosiasiallisen johtopaikan perusteella yleisesti verovelvollinen yhteis6 kuitenkin kat-
sotaan verosopimuksen mukaan toisessa valtiossa asuvaksi. Tasta puutteesta aiheu-
tuu epaselvyyttd kolmannesta valtiosta saatavien tulojen verotukseen ts. mita veroso-
pimusta niihin tulisi soveltaa. Esimerkiksi jos luxemburgilainen rahasto katsotaan Suo-
messa yleisesti verovelvolliseksi ja ko. rahasto saa osinkoja ja/tai korkoja esim. Sak-
sasta, joudutaan miettimaan, sovelletaanko naihin tuloihin Suomi-Saksa vai Luxem-
bourg-Saksa verosopimusta. Talla on kaytannén merkitys, jos ko. verosopimuksissa
on esimerkiksi erilaiset lahdeveroprosentit (olettaen, ettéd lahdevaltio verosopimusta
soveltaa). Ottaen huomioon, etta epatietoisuus voi kestaa vuosia, on tilanne myds talta
kannalta kestamaton.

8 Yhteenveto

HE-luonnos on monelta osin epaselva - erityisesti tosiasiallisen johtopaikan maaritte-
lyjen osalta - ja jattaa tulkinnalle avoimeksi monia seka rahastojen hallinnointiyhtididen
ettd rahastojen jakelijoiden seka rahastosijoittajien kannalta keskeisia verokysymyksia.
Tallaisenaan HE todenndkoisesti vaikuttaa Suomen kilpailukykyyn rahastojen hallin-
noinnin osalta nyt ja jatkossa. Se myds lamaannuttaa markkinat niiden rahastojen
osalta, joiden verostatus jollakin perusteella on epaselva tai tulkinnanvarainen. Lisaksi
myds taysin yllattavia veroseuraamuksia voi olla odotettavissa (esimerkiksi exit tax ra-
haston rekisterdintivaltiossa). Edella mainituilla perusteilla riittdva siirtymaaika uudelle
saantelylle on tarpeen.

Ulkomaisten rahastosijoittajien osalta HE-luonnos jattaa taydellisen epavarmuuden tu-
levasta verokohtelusta (joka perustuisi rahaston yleiseen verovelvollisuuteen Suo-
messa). Taltd osin tilanne on kestdmaton.

Edelld kuvatun epavarmuustilan estamiseksi rahastot on jatettava HE:n ulkopuolelle
siten, etta poikkeussaannokselld todetaan, ettd UCITS- ja AlF-rahastot ovat esitetyn
saantelyn ulkopuolella.
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