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Kiitan mahdollisuudesta lausua.

Esityksessa ehdotetaan muutoksia sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verotusta
koskevaan sdantelyyn. Naista keskeisin koskee tuloverolain 20 a §:33, jossa sdadetaan
sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verovapauden edellytyksista. Edellytyksid ehdotetaan
muutettaviksi Euroopan unionin tuomioistuimen (EUT) oikeuskdytannon vuoksi siten, ettei
ulkomaisen rahaston verovapauden edellytyksena olisi rahaston sopimusperusteisuus.
Verovapauden edellytykseksi asetettaisiin kuitenkin se, ettd rahasto on rekisterdintivaltiossaan
verovapaa, kdytdannossa verovapaa tai lapivirtaava.

Lausunnossani selostan aluksi rahastoverojarjestelmien peruslogiikan ja sen, miten se tyypillisesti
toteutetaan (jakso 1). Sen jalkeen vedan yhteen EUT:n viimeaikaisen oikeuskaytannon ydinajatuksen
(jakso 2). Taman pohjalta otan esille A SCPI -tuomion ja arvioin, onko esitys sen valossa EU-oikeuden
mukainen (jaksot 3 ja 4). Lopuksi tuon esille veropoliittisia nakokohtia (jakso 5).
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1. Rahastoverojarjestelmien peruslogiikka

Rahastojen verojarjestelmilld pyritdan yleensa turvaamaan tai edistdmaan neutraalisuutta yhtaalta
varoihin tehtyjen suorien sijoitusten ja toisaalta rahaston kautta tehtyjen sijoitusten valilla. Tama
vaarantuisi, jos rahaston saama tulo verotettaisiin seka rahaston etta sijoittajien tasolla.(1) Téman
vuoksi on tarpeen poistaa verorasitus tai lieventaa sitd rakenteen yhdelld tasolla eli joko rahaston tai
sijoittajien tasolla taikka osittain molemmilla tasoilla.(2)

Tallaisesta jarjestelmasta sadtavien valtioiden on maariteltava, mitka toimijat kuuluvat sen piiriin ja
mitka eivat (jolloin ne jadvat tavanomaisen verojarjestelman piiriin). Jasenvaltiot ovat — toiset
enemman kuin toiset — olleet haluttomia ulottamaan sijoitusrahastojen verojarjestelmiensa etuja
ulkomaisiin toimijoihin, mika on synnyttanyt EUT:ssa runsaasti sijoitusrahastojen verotusta koskevaa
oikeuskaytantoa.

2. EUT:n rahastoja koskeva oikeuskaytanto

Yksi viimeaikaisista akateemisista kiinnostuksen kohteistani on ollut kyseisen oikeuskaytannon
analysointi.(3) Menematta asiaan tdssa yhteydessa syvallisemmin toistan kaksi keskeista
johtopaatosta.

Ensinnakin kay ilmi, etta tapauksissa, joissa verolainsddadannossa saadetty erotteluperuste perustui
ainoastaan sijoitusrahaston asuinpaikkaan (Orange European Smallcap Fund,(4) Aberdeen,(5)
Santander(6) ja DFA(7)), EUT ei soveltanut vertailukelpoisuusanalyysissa muuta kuin
osinkoverotuksesta yleisesti tunnettua ACT/Denkavit-testia. Sen mukaan verottaessaan maasta
lahtevaa osinkoa jasenvaltio luo kotimaisten ja ulkomaisten osingonsaajien valille
vertailukelpoisuuden taloudellista kaksinkertaista verotusta lieventdvien sdantdjen kannalta, silla
asettaessaan osingon verolle |ldhdevaltio altistaa ulkomaisen saajan samalle taloudellisen
kaksinkertaisen verotuksen riskille kuin kotimaiset saajat.(8)

Sen sijaan, jos erotteluperuste on jokin muu ja kyseessa on valillinen syrjinta, viimeaikaisessa EUT:n
oikeuskdytannossa on havaittavissa, etta EUT soveltaa ns. mutual recognition -tyyppista logiikkaa,
jonka mukaan joko vertailukelpoisuusanalyysissa tai suhteellisuusarvioinnissa tulee ottaa huomioon,
saavuttaako ulkomainen rahastoverojarjestelma saman paamaaran kuin oma jarjestelma.(9) Tarkein
tata koskeva ennakkotapaus, A SCPI, on vieldpa peraisin Suomesta, minka vuoksi Suomen
lainsdddannon muuttaminen EU-oikeuden mukaiseksi vaikuttaa ainakin prima facie suhteellisen
helpolta. Ndin ei kuitenkaan ole, kuten jaljempana pyrin osoittamaan.
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3. A SCPI -tuomion tulkinta

A SCPI -tapaus koski ranskalaista lakisaateista rahastoa, jolta evattiin verovapaus Suomessa silla
perusteella, ettei se ollut sopimusperusteinen rahasto. Tama muodostaa padomien vapaan
liikkuvuuden rajoituksen, koska suomalaiset rahastot voivat valita (ja tavallisesti valitsevatkin) sen
oikeudellisen muodon, joka mahdollistaa vapautuksen saamisen, kun taas ulkomaisiin rahastoihin
sovelletaan sen jasenvaltion lainsaddannossa saddettyja edellytyksia, johon ne ovat
sijoittautuneet.(10) Vertailukelpoisuusanalyysissa tuomioistuin muistutti vakiintuneesta
oikeuskdytannostaan, jonka mukaan vertailukelpoisuutta on arvioitava kyseessa olevan saannoksen
tavoitteen valossa ottaen huomioon ainoastaan kyseisessa lainsadadannossa saddetyt
merkitykselliset erotteluperusteet.(11) Koska Suomen rahastoverojarjestelman tarkoituksena nahtiin
sijoituksista saadun tulon kaksinkertaisen verotuksen valttaminen ja pyrkimys kohdella rahastojen
kautta tehtyja sijoituksia verotuksessa suorien sijoitusten tavoin,(12) EUT katsoi ranskalaisen
lakisaateisen rahaston olevan tilanteessa, jossa nama tavoitteet voidaan saavuttaa myos silla
verotuksellisesti lapivirtaavalla kohtelulla, jonka kohteena rahasto on kotivaltiossaan.(13) Tilanteet
olivat siten vertailukelpoisia, ja koska oikeuttamisperusteita ei esitetty, Suomi havisi asian.

Tama tarkoittaa, ettd tavoitteet, jotka yhdessa jasenvaltiossa on liitetty rahaston verotukselliseen
asemaan, muodostavat perustan sen arvioinnille, vastaako rahaston verotuksellinen asema toisessa
jasenvaltiossa naita tavoitteita. Vaikka Ranskan jarjestelma oli erilainen, Suomen oli vastavuoroisesti
tunnustettava, etta se toteutti vastaavalla tavalla Suomen oman rahastoverojarjestelman
tavoitteet.(14)

4. Ehdotus ja sen arviointi

Tuomioon C-342/20 A SCPI viitaten valtiovarainministerio ehdottaa, ettei ulkomaisen
sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytyksena jatkossa olisi rahaston
sopimusperusteisuus, mutta kuitenkin se, etta rahasto on rekisterdintivaltiossaan verovapaa,
kaytannossa verovapaa tai ldpivirtaava.

Vaikka on oikein, ettd ulkomaiset rahastot, jotka ovat verovapaita, kdytanndssa verovapaita tai
lapivirtaavia, ovat vertailukelpoisessa tilanteessa suomalaisten rahastojen kanssa, koska nailla
saavutetaan Suomen jdrjestelman tavoitteet, tama ei tarkoita, etteivat myds muunlaisten
rahastoverojdrjestelmien piiriin kuuluvat rahastot voisi olla tallaisessa tilanteessa.

Talta osin viittaan erityisesti A SCPI -tuomion 71 kohtaan, jonka mukaan Suomen hallitus toteaa, ettd
"tuloverolain 20 a §:ssé sdddetyn verovapauden tavoitteena on valttaa sijoituksista saatujen tulojen
kaksinkertainen verotus ja pyrkid kohtelemaan rahastojen vilitykselld tehtyja sijoituksia
verotuksessa samalla tavalla kuin suoria sijoituksia”. Tasta ei kay ilmi, milla tasolla tavoitteet tulee
saavuttaa. Kaksinkertainen verotushan voidaan poistaa, kuten Suomessa tai Ranskassa, verottamalla
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tuloja vain omistajan tasolla. Toisaalta sama lopputulos voidaan saavuttaa myos siten, etta tulo
verotetaan vain rahaston tasolla ja vapautetaan omistajan verotuksessa (kuten Indonesiassa)(15), tai
siten, etta tulot verotetaan osittain rahaston ja osittain omistajan tasolla (kuten Saksassa)(16). Tulot
voivat myos olla rahaston tasolla vapautettuja, vaikka rahastolta samalla kannetaan merkintavero
(kuten Luxemburgissa)(17).(18) Kaikissa ndissa tapauksissa tavoitteena voi olla sijoituksista saatujen
tulojen kaksinkertaisen verotuksen valttaminen ja pyrkimys kohdella rahastojen valitykselld tehtyja
sijoituksia verotuksessa samalla tavalla kuin suoria sijoituksia — ja aina kun nain on, ulkomainen
rahastoverojarjestelma tayttanee Suomen jarjestelman tavoitteet, mista johtunee, ettd ulkomainen
rahasto olisi vertailukelpoisessa asemassa.

Talta osin mielenkiintoinen voi olla myds EUT:n tuore Franklin-tuomio(19) (C-602/23). Tapaus koski
vhdysvaltalaista rahastoa, joka sai osinkoja itdvaltalaisista porssiyhtidista ja vaati niista pidatetyn
lahdeveron palautusta omissa nimissaan. Kotivaltiossaan rahasto oli oikeushenkild, mutta Itavallan
sijoitusrahastolaki ulottaa kotimaisten rahastojen lapivirtausjarjestelman oikeudellisesta muodosta
rilppumatta myos ulkomaisiin rahastoihin, jolloin tulot kohdennettiin osuudenhaltijoille eika rahasto
itse voinut saada palautusta — toisin kuin kotimainen oikeushenkil®, joka ei ole rahasto. Kysymys oli
siten siitd, syrjitdadanko ulkomaista rahastoa, kun sita kohdellaan samalla tavalla kuin itdvaltalaista
rahastoa, vaikka se on todellisuudessa erilaisessa tilanteessa. Tallaisessa — selvasti harvinaisemmassa
— asetelmassa valtio voittaa, jos tilanteet ovat vertailukelpoisia, koska tall6in samanlaisia tilanteita
kohdellaan samalla tavalla eikd — mika olisi kiellettya — erilaisia tilanteita kohdella samalla tavalla.
EUT piti tilanteita vertailukelpoisina, jos ulkomaisen rahaston saamat tulot kohdistetaan sen
osuudenhaltijoille eika niita veroteta kyseisen yksikon asuinvaltiossa yksikon itsensa vaan sen
osuudenhaltijoiden tasolla. Kddnteisesti tama viittaa siihen, etta jos rahastoa itsedan olisi verotettu,
tilanteet eivat olisi olleet vertailukelpoisia ja Itdvalta olisi tassa asetelmassa havinnyt. Tarkoittaisiko
tama, etta Itdvalta olisi havinnyt siksi, etta kyseessa olisi talldin ollut yhtidon rinnastuva tilanne
(yhtiot olisivat Itdvallassa saaneet lahdeveron takaisin tai hyvitetyksi), vai siksi, ettd sen oman
rahastoverojarjestelman soveltaminen toisenlaisen rahastoverojarjestelman piiriin kuuluvaan
ulkomaiseen rahastoon aiheuttaisi kaksinkertaista verotusta — sitd en osaa sanoa ilman asian
syvallisempaa tutkimista.

Jatan tdman kysymyksen my6hemman tarkastelun varaan ja korostan tdssa yhteydessa vain, ettei
EUT:n oikeuskaytanto ole vield kehittynyt riittavan pitkalle. Ennen kaikkea ei ole tiedossa, kuinka
pitkalle toisen jarjestelman tunnustamisessa on mentdva. Vaikeaa on etenkin arvioida, pyrkiiko
toinen jarjestelma riittdvan vastaavalla tavalla neutraalisuuden saavuttamiseen kuin l[ahdevaltion
rahastoverojarjestelma. Tahanastiset tapaukset EUT:ssa ovat olleet suhteellisen selkeitd, ja E- ja
AllianzGl-tapausten perusteella tiedetdaan vain, ettei muita veroja kuin tuloveroja tule ottaa
huomioon.(20)

Edelld esitetystd johtuu, etten ole varma, tdyttdakoé ehdotus EU-oikeuden vaatimukset kaikilta osin.

5. Onko eri rahastoverojarjestelmien erilainen kohtelu veropoliittisesti jarkevaa?
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Riippumatta siitd, ovatko EU-oikeudelliset huoleni perusteltuja vai ylimitoitettuja, olisi mielestani jo
puhtaasti veropoliittisista syistd harkittava, onko eri rahastoverojarjestelmien piiriin kuuluvien
rahastojen erilainen kohtelu hyva ajatus. Se haittaa viime kddessa Suomen pdaomamarkkinoita ja
aiheuttaa kustannuksia, ja sijoittajilla lienee joka tapauksessa mahdollisuus valttaa lahdevero
sijoittamalla “oikeanlaisen” jarjestelman piiriin kuuluvan rahaston kautta.

Jos Suomen todellisena tavoitteena on maksimoida ulkomaisten rahastojen verotus, olisi syyta
vaihtaa koko jarjestelma.

Espoossa 26.8.2026
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