Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi tuloverolain 20 a §:n muuttamisesta ja siihen liittyviksi
laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutoksia sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verotusta
koskevaan siddntelyyn. Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi tuloverolakia, rajoitetusti
verovelvollisen tulon verottamisesta annettua lakia sekd ennakkoperintilakia.

Esityksen keskeisimmit ehdotukset koskisivat tuloverolain 20 a §:44, jossa sdddetddn
sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verovapauden edellytyksistd. Edellytyksia
ehdotetaan muutettavaksi Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskaytéinnon takia siten, ettei
ulkomaisen rahaston verovapauden edellytyksend olisi rahaston sopimusperusteisuus.
Verovapauden edellytykseksi asetettaisiin kuitenkin se, ettd rahasto on rekisterdintivaltiossaan
verovapaa, lapivirtaava tai kdytdnnossd verovapaa. Lisdksi tiettyjen rahastojen verovapauden
edellytyksend olevan voitonjakovelvollisuuden sisdltod tdsmennettiisiin.  Eurooppalaisena
pitkaaikaissijoitusrahastona markkinoitavan erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytyksia
muutettaisiin siten, ettei verovapauden edellytyksend endd olisi se, ettd kaikki rahaston
osuudenomistajat ovat ammattimaisia sijoittajia.

Rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annettua lakia tdsmennettdisiin siten, ettei
rahaston saaman osingon ldhdeverovapauden edellytykseni olisi rahaston sopimusperusteisuus.
Lisédksi tdsmennettiisiin rahaston jakaman voiton ldhdeverotukseen liittyvid sddnnoksid niin,
ettd  voitto-osuuteen ei  sovelleta emotytiryhtiddirektiiviin  perustuvaa  osinkojen
lahdeverovapautta.

Tuloverolakiin, rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annettuun lakiin ja
ennakkoperintilakiin tehtdisiin my06s erditd teknisluonteisia tarkistuksia.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisimman pian ja niitd sovellettaisiin ensimmaéisen
kerran vuodelta 2027 toimitettavassa verotuksessa.
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PERUSTELUT
1 Asian tausta ja valmistelu

Suomessa sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen kautta tapahtuvan sijoitustoiminnan
verotuksen perusajatuksena on ollut, ettd sijoituksia ei verotettaisi epdedullisemmin kuin suoraa
sijoittamista vaan sijoittamiseen kohdistuisi yksinkertainen verotus sijoittajan tasolla. Tdmé on
toteutettu vapauttamalla rahastot tuloverosta ja verottamalla rahaston osuudenomistajaa
rahastosta saaduista voitto-osuuksista ja rahasto-osuuksien luovutusvoitoista. Sijoitusrahastojen
ja erikoissijoitusrahastojen verovapauden edellytyksistd sdddetddn vuoden 2020 alussa voimaan
tulleessa tuloverolain (1535/1992, jdljempéana 7TVL) 20 a §:ssi.

EU-oikeuden vaatimusten takia kyseisessd sddnnoksessd sdddetdéin sekd kotimaisten ettd
ulkomaisten rahastojen verovapaudesta. Tuloverolain 20 a §:n perusteella ulkomaisen rahaston
verovapaus edellyttid, ettd rahasto on oikeudelliselta muodoltaan sopimusperusteinen rahasto.
Euroopan unionin tuomioistuin (EUT) on kuitenkin katsonut kevédllda 2022 antamassaan
ratkaisussa, ettd vaatimus ulkomaisen rahaston sopimusperusteisuudesta on ristiriidassa unionin
oikeuden kanssa. Péddministeri Petteri Orpon hallituksen hallitusohjelman veropolitiikkaa
koskevan liitteeseen C. sisdltyvdn selvitettdvid veromuutoksia koskevan listan mukaan
toteutetaan sijoitusrahastojen verosddntelyn korjaus EU-oikeuden vaatimustasolle ja selvitetddn
veropohjan tiivistdmista.

Hallitus paitti kevddn 2025 kehysrithessd useista toimista, joilla vahvistetaan Suomen
talouskasvun edellytyksié. Puolivélirithen kasvutoimia koskevaan liitteeseen sisdltyy muun
muassa useita toimia, joilla parannetaan kasvurahoituksen saatavuutta. Osana titd pakettia
hallitus linjasi, ettd toimeenpannaan aktiivisesti EU-lainsdiddnnén mahdollistamat
rahastorakenteet ja tehdddn niitd koskevat tarpeelliset verolainsdddanndn muutokset (esim.
ELTIF-rahastot).

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeriossa.

Luonnos hallituksen esitykseksi on ollut lausunnolla []. Lausuntoa pyydettiin esityksen kannalta
keskeisiltd ministerifiltd, viranomaisilta ja etujarjestoiltd seka yliopiston edustajilta, yhteensa []
taholta. Hallituksen esityksen tausta-aineisto on saatavilla osoitteessa
https://valtioneuvosto.fi/hankkeet tunnuksella VM171:00/2023.

2 Nykytila ja sen arviointi

2.1 Yhteisti sijoitustoimintaa harjoittavat rahastot Suomessa ja ELTIF-rahastoja koskeva
rahastosiintely

EU:ssa rahastotoimintaa sdéntelee kaksi sddntelykehikkoa eli niin sanottu UCITS-direktiivi' (ja
tdydentivit siddokset) ja niin sanottu AIFM-direktiivi® (ja tdydentdvit sdddokset). Kdytinnossd

! Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisti sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méaréysten yhteensovittamisesta
annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY.

2 Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seki asetuksen
(EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2011/61/EU.


https://vm.fi/hanke?tunnus=VM171:00/2023

kaikki EU:ssa tapahtuva yhteinen sijoittaminen, jossa useilta sijoittajilta kerdtddn varoja ja
sijoitetaan ne mééritellyn sijoituspolitiikan mukaisesti sijoittajien eduksi, on jommankumman
sdadntelykehikon mukaista rahastotoimintaa, ellei toimintaa ole erikseen rajattu sdintelyn
ulkopuolelle.

Suomessa UCITS-direktiivin mukaisia rahastoja kutsutaan sijoitusrahastoiksi, ja niitd sééntelee
sijoitusrahastolaki (213/2019). Sijoitusrahastot sijoittavat varansa hajautetusti arvopapereihin
(osakkeet, joukkolainat ja muut korkoinstrumentit) sekd muihin sijoitusrahastoihin UCITS-
direktiivin hajautusvaatimusten mukaisesti. Sijoitusrahastodirektiivi tunnistaa useamman tavan
jarjestdd sijoitusrahastotoimintaa. Néitd ovat trustit sekd sopimusoikeudellisen periaatteen
perusteella rahastoyhtion hallinnoimat sijoitusrahastot ja yhtijarjestyksen pohjalta toimivat
sijoitusyhtiot. Suomessa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset rahastot ovat sijoitusrahastolain
mukaisesti sopimusperusteisia. Muista sijoitusrahastodirektiivin sallimista toimintamalleista ei
ole toistaiseksi sdddetty.

AIFM-direktiivi on implementoitu Suomessa vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin
(162/2014, AIFM-laki). AIFM-lain mukaiset rahastot ovat vaihtoehtorahastoja. Siind, missé
sijoitusrahastolaki ja UCITS-direktiivi asettavat vaatimuksia sekd rahaston hoitajalle ettd
rahastolle, AIFM-laki ja AIFM-direktiivi keskittyvit sddnteleméén rahaston hoitajan toimintaa
asettamalla vaatimuksia esimerkiksi toiminnan jirjestimiselle ja rahastojen riskienhallinnan
toteuttamiselle. Vaihtoehtorahastot voivat olla joko méérdaikaisia suljettuja rahastoja tai
lunastuksille ja merkinndille avoimia, kuten sijoitusrahastot. Ne voivat olla myos auki
merkinnoéille ja lunastuksille huomattavasti harvemmin kuin sijoitusrahastot, esimerkiksi
neljdnnesvuosittain tai puolivuosittain.

Vaihtoehtorahaston hoitajista annettu direktiivi ei ota kantaa vaihtoehtorahaston oikeudelliseen
toimintarakenteeseen, vaan jittdd sen vaihtoehtorahaston hoitajan valintaan. Vaihtoehtorahastot
ovat Suomessa kaytinnossa erikoissijoitusrahastoja tai kommandiittiyhtiditéd, vaikkakin myds
joitakin osakeyhtidmuotoisia rahastoja toimii Suomessa. Erikoissijoitusrahastot ovat
sijoitusrahastojen tavoin sopimusperusteisia rahastoja.

Lisdksi EU:ssa on erityissddntelya tietyille rahastotyypeille. Namékin rahastot ovat kuitenkin
aina joko UCITS- tai AIFM-kehikon mukaisia rahastoja, jotka noudattavat kyseisten
sddntelykehikkojen vaatimuksia. NA&itd rahastotyyppejd ovat rahamarkkinarahastot (MMF),
eurooppalaiset pitkdaikaissijoitusrahastot (ELTIF), eurooppalaiset riskipddomarahastot
(EuVECA) ja eurooppalaiset yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneet rahastot (EuSEF).

2.1.1 ELTIF-rahastot

ELTIF-rahastot ovat vaihtoehtorahastoja, jotka sijoittavat pitkdaikaisiin sijoituskohteisiin ja
joita  markkinoidaan = ETA-valtioissa  eurooppalaisina  pitkdaikaissijoitusrahastoina
(eng. European long-term investment fund). Niiden toimintaa séditelee eurooppalaisista
pitkdaikaissijoitusrahastoista annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760
(ELTIF-asetus) ELTIF-rahastot tarjoavat pitkdaikaista rahoitusta erilaisiin sosiaali- ja
litkkenneinfrastruktuurihankkeisiin, kiinteistoihin seka pienille ja keskisuurille yrityksille.

Alkuperdinen ELTIF-asetus annettiin ja tuli sovellettavaksi vuonna 2015. ELTIF-asetuksen
alkuperdisend tarkoituksena on ollut lisdtd rahastojen kautta reaalitalouteen tehtdvid
eurooppalaisia pitkdaikaissijoituksia. ELTIF-asetus on mahdollistanut ELTIF-rahastojen
tarjoamisen my0s ei-ammattimaisille asiakkaille koko wunionissa tiettyjen ehtojen



(minimisijoitus, sijoitusvarallisuuden vdhimmaismédrd) tdyttyessd’. ELTIF-rahastot ovat
yleensi suljettuja niiden sijoituskohteiden epalikvidisyyden vuoksi. ELTIF-asetuksen mukaan
jasenvaltiot eivit saa asettaa lisdvaatimuksia asetuksen soveltamisalaan kuuluvilla aloilla.

Kaikki ELTIF-asetuksen mukaiset rahastot ovat AIFM-direktiivin tarkoittamia
vaihtoehtorahastoja ja niiden hoitamisessa tulee noudattaa AIFM-direktiivin asettamia
velvoitteita. ELTIF-asetus ei aseta vaatimuksia esimerkiksi rahaston oikeudelliselle muodolle.

ELTIF-asetukseen on vuonna 2023 tehty muutoksia. Muutosten soveltaminen alkoi 10.1.2024.
Muutoksen taustalla oli erityisesti se, ettd ELTIF-asetuksessa muun muassa véhittdissijoittajien
osallistumista koskevat edellytykset olivat johtaneet siihen, ettdi ELTIF-rahastojen méérd oli
jadnyt vidhaiseksi. Muutoksen yhteydessd muun ohessa luovuttiin ei-ammattimaisten
asiakkaiden minimisijoitusta koskevasta vaatimukseen eli ei-ammattimainen asiakas voi
sijoittaa suljettuun ELTIF-rahastoon ilman minimisijoitusta.

2.2 Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen tuloverokohtelu

2.2.1 Yleisesti sijoitusrahastoihin ja erikoissijoitusrahastoihin sovellettavista
verotusperiaatteista

Suomen sijoitusrahastotoimintaa koskevan verosédédntelyn tavoitteena voidaan katsoa olevan
erityisesti se, ettd rahastosijoittamiseen kohdistuisi yksinkertainen verotus rahaston sijoittajan
tasolla. Talld pyritddn kaksinkertaisen verotuksen vélttdmiseen ja siihen, ettd rahaston
vilitykselld tehty sijoitus ei johtaisi epdedullisempaan verotukseen kuin suora sijoitus.*
Rahastosijoittamisen verotuksellinen tavoite on toteutettu Suomen verosdéntelyssé
vapauttamalla sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot kokonaan tuloverosta.

TVL 3 §:n 5 kohdan mukaisesti sijoitusrahastoa ja erikoissijoitusrahastoa pidetéén verotuksessa
yhteisond. Lain 20 a §:n mukaan sijoitusrahasto ja erikoissijoitusrahasto on vapautettu
tuloverosta kyseisessd sdddoksesséd tarkemmin siédetyin edellytyksin.

Sijoitusrahasto- ja erikoissijoitusrahastosijoittamisessa tuloverotus ei siten kohdistu rahastoon,
vaan sen osuudenomistajaan, jolle rahastosta saatu voitto-osuus ja rahasto- osuuden
lunastuksesta saatu voitto on l&htokohtaisesti veronalaista tuloa, jollei sijoittajan omasta
verotusstatuksesta muuta johdu.

Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston kohteistaan saama tulo, kuten korko, osinko tai
luovutusvoitto, on rahastolle verovapaata ja muuntuu rahaston ldpi kulkiessaan
osuudenomistajan tulona verotettavaksi voitto-osuudeksi tai luovutusvoitoksi. Eri tulotyyppien
verotukseen liittyvit erityiset piirteet eivdt vélity lopulliselle tulonsaajalle eli rahaston
osuudenomistajalle.

Rajoitetusti verovelvollinen on velvollinen suorittamaan veroa Suomessa vain tdiltd saadusta
tulosta. Suomesta saatuna tulona pidetdin tuloverolain 10 §:n 9 kohdan mukaan suomalaisen
sijoitusrahaston voitto-osuutta. Rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain 3
§mn 2 momentissa (627/1978, ldhdeverolaki) on lisdksi sdédetty, ettd osinkoa koskevia

3 AIFM-direktiivin mukaan vaihtoehtorahastoja saa markkinoida ainoastaan ammattimaisille
asiakkaille, mutta jasenvaltiot voivat kansallisesti sallia niiden markkinoinnin myds ei-ammattimaisille
asiakkaille, kuten Suomessa ja useimmissa muissa jasenvaltioissa on tehty.

4 Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, Tydryhméraportti, Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 77.
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lahdeverolain sddnnoksid sovelletaan muun ohessa sijoitusrahaston voitto-osuuteen.
Lahdeverolain 3 §:n 6 momentissa sdédetddn emo-tytdryhtiddirektiivin mukaisten osinkojen
lahdeverovapaudesta. Sen mukaan verovapauden edellytyksend on, ettd rajoitetusti
verovelvollinen osingonsaaja on emo-tytaryhtiddirektiivissa tarkoitettu yhteiso, joka omistaa
vihintdédn 10 %:n suuruisen osuuden osinkoa jakavasta yhtiostd. Oikeuskirjallisuudessa on tuotu
esiin, ettd lahdeverolain 3 §:n 2 momentin viittaus voi johtaa siihen, ettd sijoitusrahaston ja
erikoissijoitusrahaston voitto-osuus on Suomessa lihdeverovapaa, jos ulkomainen yhteisod
omistaa yli 10 % rahaston osuuksista.’

2.2.2 Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytykset

Suomessa rahastojen verovapaudelle asetetuilla edellytyksilli pyritddn muun muassa
kohdistamaan edullinen verokohtelu sellaisiin tilanteisiin, joissa on kyse aidosta yleisolta
kerdttyjen varojen yhteissijoittamisesta. Edellytyksilld pyritddn my0s rajaamaan rahaston
verovapauden tuottamaa lykkd&ntymisetua silloin, kun kyseessd on suppeamman joukon
sijoitustoiminnasta tai sijoittamista sellaisiin kohteisiin (kiinteistdt), joiden osalta
lykkéantymisetua ei voida pitdd perusteltuna.

Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verovapauden edellytyksistd sdddetddn vuoden
2020 alusta voimaan tulleessa TVL 20 a §:ssd. TVL 20 a §:n sddtdmisen taustalla oli eri
sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyoryhmén® tyd. Tyoryhmid kidvi lipi myds
sijoitusrahastojen sddntelyn historiaa ja katsoi, etté sijoitusrahastojen verotusmallille (rahaston
verovapaus) oli olemassa perusteita, vaikka sijoitusrahastojen kasvuosuuksiin liittyvad
lykkédantymisetua pidettiin merkittdvand. TySryhméan mukaan ”verotusmalli on yksinkertainen
ja selked. Nykyinen verokohtelu on mahdollistanut elinvoimaisen sijoitusrahastomarkkinan
kehittymisen. Verosdidntelyn pysyvyydestdi on myds ilmeisid hyotyjad sijoitus- ja
rahastomarkkinoiden kannalta. Ty6ryhmi katsoo, ettd sijoitusrahastojen asema verovapaana
yhteisond on jatkossakin sidottava siihen, ettd kyse on aidosta yleisoltd kerdttyjen varojen
yhteissijoittamisesta.” Tuolloin ei siis muutettu rahastojen verotuskohtelua, mutta niiden
verosdantelyd tdsmennettiin niin, ettd verovapauden edellytyksistd tuotiin tarkemmat sdannot
uuteen TVL 20 a §:44n. Lain esitéiden (HE 304/2018) mukaan tuloverolakiin tuotiin rahastojen
verovapauden edellytyksiksi niitd samoja kriteerejd, joita rahastolainsdiddnndssid asetettaan
kotimaisille sijoitusrahastoille ja erikoissijoitusrahastoille.

TVL 20 a §n 1 momentissa sdddetdén sijoitusrahaston verovapaudesta. Sen mukaan
sijoitusrahasto tai sitd vastaava sopimusperusteinen ulkomainen avoin sijoitusrahasto, jolla on
vahintddn 30 osuudenomistajaa, on tulon perusteella suoritettavasta verosta vapaa. Lain
esitdiden perusteella rahaston avoimuudella viitataan sekd avoimuuteen yleisolle (open to the
public) ja sijoitusrahaston velvollisuuteen laskea liikkeeseen osuuksia ja lunastaa osuuksia
(open ended). Verovapauden edellytyksend olevasta 30 osuudenomistajan rajasta voidaan
poiketa TVL 20 a §n 6 momentin perusteella rahaston toiminnan alussa tai jos
osuudenomistajien madrd viliaikaisesti alenee. Vaatimuksella 30 osuudenomistajan
vahimmaismadrasta TVL 20 a §:n mahdollistama edullinen verokohtelu eli rahaston tiysi
verovapaus pyritddn kohdistamaan tilanteisiin, joissa on kyse aidosta laajan sijoittajajoukon
yhteissijoittamisesta. Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén raportissa

5 Nieminen Martti & Nykinen Pekka, Kiinteistosijoitusrahastot ja Suomen verotusvallan rajat, Verotus
3/2020, s. 284-285.

¢ Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, Tydryhméraportti, Valtiovarainministerion julkaisu 14 /2018, s.
216.



todetaan, ettd riittdvin osuudenomistajien lukuméirén voidaan katsoa tehokkaasti rajoittavan
lykkadntymisedun kohdentumista muuhun kuin aitoon yhteissijoitustoimintaan.’

TVL 20 a §:n 2 momentin perusteella tuloverosta vapaa on myds AIFM-laissa tarkoitettu
erikoissijoitusrahasto ja sitd vastaava ulkomainen sopimusperusteinen erikoissijoitusrahasto,
jos rahasto on avoin ja silld on vahintddn 30 osuudenomistajaa. Lain esitdissad todetaan, ettd
rahaston avoimuutta on pidettdvd yhtend keskeisend ominaisuutena, joka on ollut
luonteenomainen kotimaiselle verovapaaksi sdddetylle sijoitusrahastolle ja timén vuoksi se
asetettaisiin edellytykseksi myds erikoissijoitusrahaston verovapaudelle.

Mikili  erikoissijoitusrahastolla on vdhemméin kuin 30 osuudenomistajaa tai
erikoissijoitusrahastoa ei voida pitdd avoimena, verovapaudelle on asetettu TVL 20 a §:n 3
momentissa erditd lisdedellytyksid. Verovapaus edellyttdd tdlloin, ettd erikoissijoitusrahasto
jakaa osuudenomistajilleen vuosittain vahintddn kolme neljdsosaa tilikauden voitostaan pois
lukien realisoitumattomat arvonnousut, erikoissijoitusrahaston pidfdoma on védhintddn 2
miljoonaa euroa ja erikoissijoitusrahaston osuudenomistajat ovat AIFM-lain 16 a luvun 4 §:ssd
tarkoitetulla tavalla ammattimaisia sijoittajia tai niihin rinnastettavia varakkaita
yksityishenkil6itd. Voitonjakoa koskeva edellytys on asetettu, koska verotuksen
lykk@dntymisedun mahdollistamista ei ole katsottu perustelluksi silloin, kun kyse on
pienemmén piirin erikoissijoitusrahastosta.

TVL 20 a §:n 4 momentin mukaan myds padasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin
varojaan sijoittava erikoissijoitusrahasto on tuloverotuksessa verovapaa yhteiso. Pddasiallisesti
kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavalla rahastolla tarkoitetaan TVL 20 a §:n 4
momentin mukaan AIFM-lain 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua erikoissijoitusrahastoa
tai sitd vastaavaa ulkomaista sopimusperusteista erikoissijoitusrahastoa, joka sijoittaa varojaan
padasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin. TVL 20 a § asettaa kuitenkin
padasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
verovapaudelle erditd muista rahastoista poikkeavia edellytyksid. Péddasiallisesti kiinteistoihin
ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla on AIFM-laissa ja
TVL 20 a §:ssd sadadetty voitonjakopakko, jonka mukaisesti sen on jaettava
osuudenomistajilleen vuosittain vahintddn kolme neljdsosaa tilikauden voitostaan pois lukien
realisoitumattomat arvonnousut. Toisin kuin muiden erikoissijoitusrahastojen kohdalla,
kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston voitonjakopakko ei
koske vain rahastoja, joissa on alle 30 osuudenomistajaa, vaan niilld on voitonjakopakko
riippumatta osuudenomistajien lukumééréstd. Hallituksen esityksessd 304/2018 todetaan, etté
voitonjakopakko on kansainvilisesti yleinen vaatimus yhteistd kiinteistOsijoittamista
harjoittaville rahastoille.

Ulkomaisten rahastojen verotukseen vaikuttavat EU-oikeudesta johtuvat vaatimukset.
Kotimaisen sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston kohtelu erillisend verovapaana yhteisona
edellyttdd, ettd vastaava verovapaus myonnetddn myOs ulkomaisille ndihin rinnastettaville
toimijoille. TVL 20 a §:ssd sdddetdfin nidin ollen sekd kotimaisten sijoitusrahastojen ja
erikoissijoitusrahastojen  ettd  nditd  vastaavien ulkomaisten  sopimusperusteisten
sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verovapaudesta. TVL 20 a §:n sanamuodon
mukaan rinnastuakseen kotimaiseen verovapaaseen sijoitusrahastoon tai
erikoissijoitusrahastoon ulkomaisen rahaston on oltava sopimusperusteinen. Rinnastuakseen
kotimaiseen verovapaaseen sijoitusrahastoon myos ulkomaisen sijoitusrahaston on oltava avoin
ja silld on oltava vahintddn 30 osuudenomistajaa. My0os ulkomaisen erikoissijoitusrahaston on

7 Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, Tydryhmiraportti, Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 216.
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lahtokohtaisesti oltava avoin ja silld on oltava véhintdédn 30 osuudenomistajaa. Jos ndmé
edellytykset eivit tayty, on ulkomaisen erikoissijoitusrahaston tiytettiva vastaavat voitonjakoa
ja  osuudenomistajan ammattimaisuutta  koskevat edellytykset kuin kotimaisen
erikoissijoitusrahaston. Jos kyseessd on pédasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin
sijoittava rahasto, on sen jaettava vastaava osuus vuosittaisesta voitostaan osuudenomistajilleen
kuin kotimaisen rahaston.

Muualla kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtioissa (ETA-valtio) rekisterdidyn
ulkomaisen sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verovapaudelle asetetaan lisdedellytyksid
TVL 20 a §n 5 momentissa. Verovapaus edellyttdd, ettd Suomella on rahaston
rekisterdintivaltion kanssa sopimus tietojenvaihdosta veroasioissa ja ettd rahaston
rekisterdintivaltiolta saadaan riittdvdt tiedot verotuksen toimittamiseksi ja verotuksen
oikeellisuuden varmistamiseksi. Lisdksi ulkomaisen sijoitusrahaston tulee olla perustettu
rekisterdintivaltionsa yhteissijoitusyrityksid koskevan lainsdédddnnon mukaan ja ulkomaisen
erikoissijoitusrahaston tulee olla perustettu rekisterdintivaltionsa AIFM-lakia vastaavien
sdanndsten mukaisesti.

Myds verosopimuksilla on merkitystd ulkomaisten rahastojen Suomesta saatujen tulojen
verotuksen kannalta. Suomen toisten valtioiden kanssa kaksinkertaisen verotuksen
valttdmiseksi tekemien sopimusten, jaljempéand verosopimukset, soveltumiselle ulkomaiselle
rahastolle maksettuihin osinkoihin merkityksellistd on se, katsotaanko ulkomainen rahasto
verosopimuksessa tarkoitetuksi toisessa sopimusvaltiossa asuvaksi henkiloksi. Suomessa
ulkomaista yksikkod, joka on toisen verosopimusvaltion sisdisen verolainsdddannén mukaan
tissd valtiossa erillinen verovelvollinen maailmanlaajuista tuloistaan, pidetddn yleensd tdssa
toisessa sopimusvaltiossa asuvana henkilond, vaikka verovelvollinen olisi tosiasiassa
erityissddnndsten nojalla vapautettu kokonaan asuinvaltiossaan tuloverosta (KHO 2004:111),
kun taas lépivirtaavaa rahastoa ei tyypillisesti pidetd erillisind verovelvollisina eikd niité
my06skéén siten yleensd Suomessa katsota toisessa sopimusvaltiossa asuviksi henkil6iksi (KHO
2004:116). Jos tulo maksetaan verotuksessa transparenttina eli ldpivirtaavana pidettdville
ulkomaiselle rahastolle, tdllaisen rahaston osuudenomistajan tai osakkaan asuinvaltion ja
Suomen vilinen verosopimus voi kuitenkin soveltua ja rajoittaa Suomen verotusoikeutta (KVL
72/2009 ja KVL 195/1997).

2.3 Euroopan unionin lainsdfidanto ja oikeuskéytinto

2.3.1 Yleista

Vaikka rahastosddntely on EU:ssa pitkélti harmonisoitua, ei rahastojen verokohtelua ole
harmonisoitu. Esimerkiksi UCITS- ja AIFM-direktiivit tai ELTIF-asetus eivdt harmonisoi
niiden soveltamisalaan kuuluvien rahastojen verotusta, vaan jokainen jdsenvaltio méaarittai

omassa kansallisessa lainsdidédnnosséin, kuinka se nditi rahastoja verottaa.®

Euroopan unionin lainsdddanto vaikuttaa kuitenkin vélittdoméén verotukseen ja my0s rahastojen
verotuksessa noudettaviin sddntdihin perusvapauksien ja valtiontukisédéntelyn kautta.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyssd sopimuksessa (SEUT) turvattuja perusvapauksia ovat
tyontekijoiden vapaa liikkuvuus, sijoittautumisvapaus, palveluiden vapaa tarjonta ja pdédomien

8 Esim. UCITS-direktiivin johdanto-osan kappaleessa 83 kappaleessa todetaan, etti *Tama direktiivi ei
saisi vaikuttaa kansallisiin verotusta koskeviin sdéntdihin, mukaan luettuina jarjestelyt, joita jisenvaltiot
voivat edellyttdd varmistaakseen ndiden sdéntdjen noudattamisen alueellaan.”
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vapaa litkkuvuus. ETA-sopimuksen nojalla SEUT:n mukaisia perusvapauksia sovelletaan
soveltuvin osin myods ETA-valtioissa.

SEUT 49 artiklan mukaan rajoitukset, jotka koskevat jdsenvaltion kansalaisen vapautta
sijoittautua toisen jdsenvaltion alueelle tai jotka estévit jasenvaltion alueelle sijoittautuneita
jasenvaltion kansalaisia perustamasta kauppaedustajan liikkeitd, sivuliikkeitd ja tytiryhtidité,
ovat kiellettyja.

SEUT 63 artiklan paédperiaatteen mukaan kaikki rajoitukset, jotka koskevat pddoman liikkeita
jasenvaltioiden tai jdsenvaltioiden ja kolmansien valtioiden vililld, ovat kiellettyjd. SEUT:n
midrdys soveltuu my6s muualla kuin EU-jdsenvaltiossa asuviin eli ETA-valtiossa asuviin ja
niin sanottuihin kolmansissa maissa asuviin.

EU-oikeuden etusija suhteessa kansalliseen lainsdddéntdon estdd jédsenvaltioita esimerkiksi
saatamdistd lakeja, jotka ovat ristiriidassa EU-oikeuden kanssa. Sisdistd lainsdddantdd ja
verosopimuksia on sovellettava ja tulkittava EU-oikeudellisten vaatimusten mukaisesti. EUT:n
oikeuskéytdnnolla on suuri merkitys EU-oikeuden tulkinnassa.

2.3.2 Pddomien vapaa liikkuvuus

Ulkomaisten sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahaston verokohtelun kannalta merkittivin
perusvapaus on padomien vapaa liikkuvuus.

EUT:n vakiintuneen oikeuskdytdnnén mukaan pddomien vapaan liikkuvuuden rajoituksia ovat
muun muassa toimenpiteet, joilla aiheutetaan se, ettd jossakin toisessa valtiossa asuvat henkil6t
ovat vihemman halukkaita tekemddn sijoituksia tietyssd jdsenvaltiossa tai se, ettd kyseissa
jasenvaltiossa asuvat henkil6t ovat vihemmaén halukkaita tekemdin niitd muissa valtioissa.

Pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitus voi kuitenkin olla EU-oikeuden perusteella
hyvéksyttdvd. EUT:n oikeuskédytdnnon mukaan kotimaisen ja rajat ylittdvén tilanteen erilainen
verokohtelu voi olla sallittua, jos se koskee tilanteita, jotka eivét ole objektiivisesti arvioituina
toisiinsa rinnastettavissa, tai erilainen kohtelu on oikeutettua yleisté etua koskevista pakottavista
syistd, jolloin niin sanottu oikeuttamisperuste soveltuu. EUT:n oikeuskdytdnnosséd hyvaksyttyja
oikeuttamisperusteita ovat esimerkiksi verovalvonnan tehokkuuden turvaaminen, veron
kiertdmisen estiminen ja verojarjestelmén johdonmukaisuuden turvaaminen.

Pdadomien vapaan liikkuvuuden rajoituksen oikeuttavia perusteita voidaan EUT:n
oikeuskédytdnnon valossa hyviksyd herkemmin kolmansien maiden kohdalla. Timai voi perustua
esimerkiksi siithen, ettd kansainvilinen virka-apu on erilaista jésenvaltioiden kesken kuin
suhteessa  kolmansiin  maihin. Rajoituksen on kuitenkin aina oltava myds
suhteellisuusperiaatteen mukainen eli se ei saa ylittdd sitd, mikd on tarpeen sdannoksilld
tavoiteltujen pddmadrien saavuttamiseksi.

2.3.3 Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskéytént64d rahastojen rinnastettavuudesta

EU-oikeuteen perustuvat rinnastusvaatimukset ovat viimeisimmén noin parin vuosikymmenen
aikana kasvattaneet merkitystdén erityisesti EUT:n oikeuskéytinnon kehittymisen myoté.

Yhdistetyissd asioissa C-338/11-C-347/11, Santander Asset Management koskien Ranskan
lahdeverotusta katsottiin, ettd osinkojen ldhdeverotus oli SEUT 63 artiklan vastaista, kun
objektiivisesti vertailukelpoisessa tilanteessa olleet ulkomaiset sijoitusrahastot asetettiin
verotuksellisesti huonompaan asemaan kuin kotimaiset sijoitusrahastot. EUT totesi Ranskan
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sadntelystd, ettd siind sdddettiin asuinpaikkaan perustuvasta erotteluperusteesta, koska vain
ulkomailla asuviin yhteissijoitusyrityksiin sovellettiin osinkojen ldhdeverotusta. Ranskassa
sijaitsevien yhteissijoitusyritysten osinkojen verosta vapauttamisen edellytyksena ei ollut, ettd
osuudenomistajat maksavat veroa jaetusta voitosta. EUT:n mukaan rinnastettavuuden arviointi
oli tdlloin tehtdva ainoastaan yhteissijoitusyritysten tasolla eikd osuudenomistajan verotusta
tullut ottaa huomioon.

Tapauksessa C-190/12, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company oli kyse
Puolan osinkojen ldhdeverotusta koskevien sddntdjen tulkinnasta tilanteessa, jossa osinkoa
maksettiin ETA-alueen ulkopuolella sijaitsevalle sijoitusrahastolle. EUT:n mukaan myds
Puolan verolainsddddnndssd sdddetty erotteluperuste perustui ainoastaan sijoitusrahaston
asuinpaikkaan. EUT katsoi, ettd se, ettd kyseiset rahastot eivdt olleet UCITS-direktiivissa
tarkoitettuja rahastoja, ei sellaisenaan riittdnyt osoittamaan, ettd kyseisten rahastojen tilanteet
olisivat erilaisia. Samanlaisen séadntelyn edellyttiminen poistaisi pddomien vapaalta
litkkkuvuudelta tehokkaan vaikutuksen. EUT:n mukaan tilanteet olivat toisiinsa objektiivisesti
rinnastettavissa. Ratkaisussa arvioitiin myos yleistd etua koskevan pakottavan syyn
olemassaoloa. Kysymykseen siitd, mikd merkitys on verovalvonnan nékokulmasta annettava
sille, ettd sijoitusrahastodirektiivid ja siind sovittua tietojenvaihtojarjestelmid ei sovelleta
kolmansiin maihin, EUT totesi, ettd sijoitusrahastodirektiivissad sovittu tietojenvaihtojarjestelma
ei koske verotuksen alaa. Téll6in sijoitusrahastodirektiivin mukaisen tietojenvaihtojérjestelméin
soveltumattomuudella ei voitu oikeuttaa erilaista verokohtelua.

EUT totesi edelleen, ettd perustelu, jonka mukaan on tarpeen siilyttdd verovalvonnan
tehokkuus, voidaan hyviksya ainoastaan silloin, kun jdsenvaltion sdintelyssd asetetaan tietyn
veroedun saamiselle edellytyksid, joiden tdyttyminen voidaan varmistaa vain kolmannen valtion
toimivaltaisilta viranomaisilta saatavilla tiedoilla, ja kun sen vuoksi, ettd kyseiselld kolmannella
valtiolla ei ole sopimusperusteista velvollisuutta antaa tietoja, ndiden tietojen saaminen viimeksi
mainitulta osoittautuu mahdottomaksi. Puolan ja Yhdysvaltojen vilillda oli vahvistettu
keskindistd hallinnollista virka-apua koskeva siddntelyjirjestelméd, joka mahdollistaa sellaisten
tietojen vaihdon, jotka osoittautuvat tarpeellisiksi verolainsdédddnnon soveltamisen kannalta.
EUT arvioi oikeuttamisperusteena myds verojarjestelmin johdonmukaisuuden sdilyttdmisen
tarvetta, verotusvallan jakoa ja verotulojen turvaamista. Naitd oikeuttamisperusteita EUT ei
pitdnyt hyvéksyttdvind. EUT:n mukaan pddomien vapaa liikkuvuus oli siten esteend Puolan
verolainsdddianndlle, jonka mukaan verovapautusta ei voida myontéé osingoille, jotka kyseiseen
jasenvaltioon sijoittautuneet yhti6t ovat maksaneet kolmannessa valtiossa sijaitsevalle
sijoitusrahastolle.

Tapaus C-480/16, Fidelity Funds v. Skatteministeriet, koskee Tanskan ldhdeverotusta.
Tanskassa kotimaisten sijoitusrahastojen Tanskasta saamista osingoista ei pidétetty ldhdeveroa,
mikéli sijoitusrahasto jakaa voittonsa, tosiasiallisesti tai laskennallisesti, osuudenomistajilleen
ja téstd voitosta pidatetdén ldhdevero. Sellaiset tanskalaiset sijoitusrahastot, jotka eivit jaa
voittoa, eivit olleet vapautettuja osingoista maksettavasta lahdeverosta. Lahdeverovapautus ei
ollut mahdollinen mydskdin ulkomaisille yhteissijoitusyrityksille. EUT katsoi tuomiossaan,
ettd kyseessd ollut Tanskan verojarjestelmd on EU-oikeuden vastainen, koska kyseessd on
pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitus. Tuomion mukaan Tanskan jirjestelmdin sisdltyvi
pddomaan vapaan liikkuvuuden rajoitus voisi l&htdkohtaisesti kuitenkin olla oikeutettu
verojérjestelmidn  johdonmukaisuuden takaamiseksi, silld ldhdeverovapaus pyrittiin
kompensoimaan osakkaan verotuksessa (tuomion kohta 83). Rajoitus oli kuitenkin
suhteellisuusperiaatteen vastainen eli se meni pidemmdlle kuin oli tarpeen sddntelyn tavoitteen
toteuttamiseksi. EUT:n mukaan sisdinen johdonmukaisuus voitaisiin nimittdin sdilyttda
mahdollistamalla ulkomaisille yhteissijoitusyrityksille sama tuotonjakomahdollisuus kuin
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kotimaisille yhteissijoitusyrityksille (tuomion kohdat 84—=85). Ndin ollen Tanskan jérjestelmaé
ei voitu pitdd EU-oikeuden mukaisena (tuomion kohta 86).

Tapausta koskevasta julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksesta kédy ilmi, ettd ulkomaiset
yhteissijoitusyritykset olivat vedonneet siihen, ettd tilanteiden objektiivinen vertailukelpoisuus
perustuu UCITS-direktiivin soveltamisalaan. Julkisasiamies katsoi, ettd ratkaisevaa on tilanne
verosddnnoston kannalta; yhteissijoitusyrityksen asema ei ole merkityksellinen, jos se ei ole
erotteluperuste sovellettavassa verosddnndstossd (ratkaisuehdotuksen kohta 44). Myds EUT
tarkasteli rinnastettavuutta verosdantelyn kannalta (tuomion kohdat 49—63).

Asiassa C-156/17 Koln-Aktiefonds Deka oli kyse saksalaisen sijoitusrahaston Alankomaista
saaman osingon verotuksesta ja rahaston oikeudesta saada palautus Alankomaista osingoista
peritystd lahdeverosta. Alankomaissa sijoitusrahasto oli oikeutettu ldhdeveron palautukseen, jos
se taytti verolainsdddannossd asetetut edellytykset muun muassa omistuksen hajautumisesta
sekd voitonjaosta. Esimerkiksi voitonjakoa koskevan edellytyksen mukaan rahaston tuli jakaa
sijoitustulonsa vuosittain kokonaan sen osuudenomistajilleen 8 kuukauden kuluessa sen
tilikauden paittymisestd. Niitd edellytyksid sovellettiin sekd kotimaiseen ettd ulkomaiseen
rahastoon. EUT katsoi tuomiossaan, ettd muodollisesti kotimaisia ja ulkomaisia rahastoja
samalla tavalla kohteleva sddntely voi johtaa pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitukseen, jos
ndilld edellytyksilld kuitenkin tosiasiallisesti kohdellaan ulkomaisia rahastoja epéedullisemmin.
EUT:n mukaan néin voi olla erityisesti silloin, kun kansallinen lainséédinto asettaa veroedun
saamiseksi sellaiset edellytykset, ettd péiéasiallisesti vain kotimaiset sijoitusrahastot tayttavat
ne, kun taas edellytykset jéttivit jarjestelmidn soveltamisalan ulkopuolelle ulkomaiset
sijoitusrahastot, jotka tdyttdvdat samankaltaiset edellytykset sijoittautumisjasenvaltiossaan
(tuomion kohdat 56 ja 60).

EUT katsoi tuomiossaan, ettd Alankomaiden verojarjestelméssi asetettu voitonjakoedellytys
voi olla EU-oikeuden vastainen pidfdomien vapaan liikkuvuuden rajoitus. EUT:n mukaan
arvioinnissa on otettava huomioon verosididnnoksen tavoite. EUT katsoi, ettd jos sdédnnoksen
tavoitteena on padasiallisesti voittojen verottaminen sijoitusrahaston osakkeen- tai
osuudenomistajien tasolla, on Katsottava, ettd kotimainen sijoitusrahasto, joka jakaa voittonsa
tosiasiallisesti, ja ulkomainen Sij joitusrahasto , Jonka voittoja ei jaeta vaan jonka voitot katsotaan
jaetuiksi ja jonka voittoja verotetaan sellaisina mainitun rahaston osakkeen- tai
osuudenomistajien tasolla, ovat objektiivisesti toisiinsa rinnastettavissa tilanteissa. Alankomaat
ei ollut tapauksessa vedonnut oikeuttamisperusteisiin.

Suomea koskevassa tapauksessa C-480/19 E v. Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko oli kyse
suomalaisen  sijoittajan  sijoitusrahastodirektiivin’  mukaisesta  luxemburgilaisesta
yhtidmuotoisesta SICAV-rahastosta saaman tuotonjaon verotuksesta Suomessa yleisesti
verovelvollisen sijoittajan  tasolla. Keskusverolautakunta oli asiassa antamassaan
ennakkoratkaisussa katsonut, ettd kyseisen yhteisomuotoisen rahaston jakama voitto tuli
rinnastaa osinkoon eiki sijoitusrahaston tuotonjakoon ja verottaa TVL 33 ¢ §:n 3 momentin
mukaisesti ansiotulona. EUT katsoi ratkaisussaan, ettd kyseessd on pddomien vapaan
litkkkuvuuden rajoitus, kun toiseen jdsenvaltioon sijoittautuneen sijoitusyhtiomuotoisen
yhteissijoitusyrityksen maksamaa tuloa ei rinnasteta suomalaisen sijoitusrahaston maksamiin
tuloihin silld perusteella, ettei se vastaa oikeudelliselta muodoltaan suomalaista sijoitusrahastoa.

° Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 pdivini heindkuuta 2009,
siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksié
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méardysten yhteensovittamisesta.
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EUT:n mukaan rajat ylittdvén tilanteen rinnastettavuutta jisenvaltion sisdiseen tilanteeseen on
tulkittava siten, ettd huomioon otetaan kyseessd olevilla kansallisilla sdédnnoksilld tavoiteltu
padmadrd sekd niiden tarkoitus ja sisdltd, ja ettd vain kyseisessd lainsddddnnossd sdddetyt
merkitykselliset erotteluperusteet on otettava huomioon. Kun Suomen sijoitusrahastotoiminnan
verokohtelun tavoitteena pidettiin yhdenkertaisen verotuksen toteutumista sijoittajan tasolla,
EUT katsoi, ettd Luxemburgin oikeuden mukaan perustettu SICAV-rahasto on tilanteessa, joka
on objektiivisesti rinnastettavissa Suomen oikeuden mukaan perustetun yhteissijoitusyrityksen
tilanteeseen.

Yhdistetyissé asioissa C-478/19 ja C-479/19 UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH
vastaan Agenzia delle Entrate oli kyse Italian kiinteistorekisteriveron yhteensopivuudesta EU-
oikeuden kanssa. Italian verolainsédddanndsséd suljetuille kiinteistdrahastoille myonnettiin
osittainen huojennus kyseisestid verosta, mutta avoimille kiinteistorahastoille ei. EUT katsoi,
ettd vaikka kyseessa ollut lainsdddantd ei sindnsé tehnyt eroa kotimaisen ja ulkomaisen toimijan
vilille, oli kyseessd padomien vapaan liikkuvuuden rajoitus, koska Italiassa kiinteistérahaston
pystyi perustamaan vain suljettuna rahastona. Tdmin vuoksi rahaston avoimuutta koskeva
erottelukriteeri johti siihen, ettd vain ulkomaisia rahastoja kohdeltiin epdedullisemmin. EUT
katsoi, ettd tavoite pyrkid pienentimién kiinteistomarkkinoiden jirjestelmériskid, johon Italia
oli tapauksessa vedonnut, voi olla yleisti etua koskeva pakottava syy. EUT jatti kansallisen
tuomioistuimen arvioitavaksi, voidaanko kyseiselld erottelulla taata vedotun tavoitteen
toteutuminen.

Suomea koskevassa asiassa C-342/20 A SCPIv. Veronsaajien oikeudenvalvontayksikké EUT:n
arvioitavana  oli ~ Suomen  lainsdddantoon  sisdltyvd  oikeudelliseen = muotoon
(sopimusperusteisuus) perustuva erotteluperuste. Tapauksessa oli kyse AIFM-direktiivin
tarkoittaman yhtidmuotoisen vaihtoehtorahaston saaman kiinteistdtulon verotuksesta.

EUT katsoi, ettd vaikka vaatimus sopimusperusteisuudesta koski erotuksetta sekd kotimaisia
ettd ulkomaisia rahastoja, asetti se tosiasiallisesti ulkomaisen rahaston epiedullisempaan
asemaan kuin kotimaisen rahaston. EUT kiinnitti perusteluissaan huomiota siihen, etté
Suomessa sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot voivat olla vain sopimusperusteisia. EUT:n
mukaan, koska yhteissijoitusten oikeudellisia muotoja ei ole yhdenmukaistettu EU:ssa,
pddomien vapaa liikkuvuus menettdisi merkityksensd, jos ulkomaiselta, kotimaansa
lainsdddannon sallimassa tai edellyttiméssd muodossa perustetulta rahastolta evétién veroetu
toisessa jasenvaltiossa pelkéstdan oikeudellisen muodon perusteella. EUT katsoi, ettd ratkaisun
kannalta ei ollut merkityksellistd, ettd erikoissijoitusrahasto on vain yksi oikeudellinen muoto,
jossa Suomessa voidaan perustaa AIFM-direktiivin tarkoittama vaihtoehtorahasto ja etti
Suomessa AIFM-direktiivin mukainen rahasto voidaan perustaa Suomessa my0s
yhtidmuotoisena, jolloin se on normaalisti verovelvollinen kiinteistdtuloistaan. EUT:n mukaan
Suomeen sijoittautuneet yhteissijoitusyritykset voivat kayttda sellaista oikeudellista muotoa,
jonka nojalla ne voivat saada verovapauden, kun taas ulkomaisiin yhteissijoitusyrityksiin
sovelletaan sen jdsenvaltion lainsddddnnossd asetettuja vaatimuksia, johon ne ovat
sijoittautuneet.

Arvioidessaan rajat ylittdvén tilanteen rinnastettavuutta kotimaiseen tilanteeseen EUT kiinnitti
huomiota, aiempaan oikeuskdytdntoonsd viitaten, kyseessd olevan kansallisen sdénnoksen
padédmadrddn sekd sen tarkoitukseen ja sisdltoon. EUT:n mukaan yhtidomuotoinen ulkomainen
yhteissijoitusyritys, joka on asuinvaltiossaan verovapaa tai ldpivirtausyksikkd, on vastaavassa
tilanteessa kuin kotimainen sijoitusrahasto, jos kansallisesti sdddetyn verovapauden
pyrkimykseni on rinnastaa rahastojen vilitykselld tehdyt sijoitukset suoriin sijoituksiin. EUT:n
mukaan péddomien vapaan liikkkuvuuden rajoitusta ei voitu tapauksessa perustella yleiseen etuun
perustuvalla pakottavalla syylla.
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Asia C-545/19 Allianzgi-Fonds Aevn v. Autoridade Tributaria e Aduaneira koski Portugalin
lainsdddéntdd ja osinkojen ldhdeverotusta. Portugalissa kotimaisia ja ulkomaisia
sijoitusrahastoja verotettiin eri verojdrjestelmien mukaisesti. Portugalissa kotimaisten
sijoitusrahastojen Portugalista saamista osingoista ei kannettu yhteisdveroa, mutta niiltd
kannettiin leimavero, joka kohdistui rahaston varallisuuteen. Ulkomaisten sijoitusrahastojen
saamista osingoista puolestaan perittiin 25 %:n prosentin ldhdevero, jos ndiltd yhteisoiltd ei
kanneta asuinvaltiossaan lainkaan yhteisdveroa tai niiltd kannetaan alhainen yhteisovero. EUT
katsoi tapauksessa, ettd kyseessd on pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitus, koska lahdeveroa
peritddn vain ulkomaisilta rahastoilta. EUT:n mukaan se seikka, ettd kotimaisilta rahastoilta
kannettiin leimavero, ei tehnyt tilanteista objektiivisesti erilaisia. EUT katsoi, etté
nettovarallisuuden perusteella maksettavaa varallisuusverotyyppistd leimaveroa ei voi rinnastaa
yhteison tuloveroon, erityisesti kun kotimainen rahasto voi vélttdd timén veron maksamisen
osingosta jakamalla osingon eteenpdin ennen leimaveron méaarittimisajankohtaa.

Asiassa C-537/20 L Fund v. Finanzamt D oli kyse Saksassa aiemmin voimassa olleesta
rahastojen verosdintelystd. Kotimaisia rahastoja verotettiin Saksassa ldpivirtaavasti siten, etti
itse rahasto oli vapautettu yhteisdverosta ja rahaston tulot verotettiin suoraan sijoittajien tasolla.
Ulkomainen rahasto puolestaan oli Saksassa yhteisdoverovelvollinen kaikesta Saksasta
saamastaan tulosta. Siltd osin kuin ulkomaisen rahaston sijoittaja oli verovelvollinen Saksassa,
kaksinkertaista verotusta huojennettiin siten, ettd sijoittajalla oli mahdollisuus saada hyvitysti
tasta verosta.

EUT katsoi tapauksessa, ettid kyseessd on pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitus, silld vain
kotimaiset rahastot voitiin katsoa verovapaiksi. Tdllainen erilainen verokohtelu voi saada aikaan
yhtddltd sen, ettd ulkomaiset erikoistuneet kiinteistorahastot ovat vihemmén halukkaita
sijoittamaan Saksassa sijaitseviin kiinteistoihin, ja toisaalta sen, ettd Saksassa asuvat sijoittajat
ovat vihemmén halukkaita turvautumaan ulkomaisiin erikoistuneisiin kiinteistorahastoihin
tillaisia  sijoituksia varten EUT:n mukaan Saksan lainsdddéntoon  sisdltynyt
hyvitysmahdollisuus, jonka tarkoituksena oli poistaa rahaston ja sijoittajan kaksinkertainen
verotus, ei muuttanut arviota, silld tosiasiassa kaksinkertaista verotusta ei aina onnistuttu
poistamaan. EUT Kkatsoi ratkaisuissaan, ettd ottaen huomioon sddntelyn tavoitteet ja
lainsdddannossd vahvistettu erotteluperuste, kotimaiset rahastot ja ulkomaiset rahastot ovat
toisiinsa rinnastettavissa tilanteissa. EUT katsoi tapauksessa, ettd péddomien vapaan
litkkkuvuuden rajoitusta ei voitu tapauksessa perustella verojérjestelméin johdonmukaisuudella
eikd tarpeella sdilyttdd verotusvallan tasapainoinen jako jasenvaltioiden valilla.

Asia C-18/23, F S.A. v. Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej koski Puolan rahastojen
verosddntelyd. Tapaus koski luxemburgilaista rahastoa, joka toimi erikoistuneen
sijoitusrahaston asemassa ja Luxemburgin rahoitusalan valvontalautakunnan valvonnassa.
Kyseessé oli niin sanottu sisdisesti hoidettu rahasto, jonka hoitamisesta vastasi rahaston hallitus.
Puolan rahastolainsddddnnén mukaan sijoitusrahastoja hoitaa aina niistd erillinen
sijoitusrahastoyhtié eikd niitd voitu hoitaa sisdisesti. Myds ulkomaisten rahastojen
verovapauden edellytykseksi oli asetettu se, ettd rahastoa hoidetaan ulkoisesti. Tapauksessa
EUT katsoi, etté tillainen rahoituksen hoitoon liittyvd verovapauden edellytys voi muodostaa
pddomien vapaan liikkuvuuden kielletyn rajoituksen. EUT katsoi aikaisempaan
oikeuskéytintoon viitaten, ettd erilainen kohtelu, joka ei perustu rahaston asuinvaltioon vaan
sen hoitamistapaan, voi tosiasiallisesti asettaa ulkomaisen rahaston epédedullisempaan asemaan
kuin kotimaisen rahaston. EUT:n mukaan Puolan lainsdadant66n sisdltyneen rahaston hoitoa
koskevan edellytyksen véistiméton ja varma seuraus on se, ettd ainoastaan toisessa
jasenvaltiossa perustetut yhteissijoitusyritykset eivit valttimattd taytd tatd edellytystd. EUT
totesi, ettd pdfdomien vapaa liikkkuvuus menettdisi merkityksensd, jos ulkomaiselta
yhteissijoitusyritykseltd, joka on ottanut kdyttoon sijoittautumisjidsenvaltionsa lainsdddanndssé

13



sallitun hoitamistavan ja joka toimii kyseisen lainsd&ddnnon mukaisesti, evéttdisiin veroetu, jota
sovelletaan sen toiseen jasenvaltioon tekemisti sijoituksista saamiin tuloihin, pelkdstddn silla
perusteella, ettd sen hoitamistapa ei vastaa sitd hoitamistapaa, jota yhteissijoitusyrityksiltd
edellytetddn viimeksi mainitussa jasenvaltiossa.

Arvioidessaan tilanteiden rinnastuvuutta EUT totesi, ettd rinnastuvuutta tulee arvioida suhteessa
mainitun vapautuksen tavoitteisiin ndhden. EUT:n mukaan, jos vapautuksella pyritdédn
valttdiméadn sijoituksista saatujen tulojen kaksinkertainen verotus sijoitusvilineen tasolla ja sen
osuuksien haltijoiden tasolla sekd kohtelemaan verotuksellisesti yhteissijoitusyrityksen
valityksella tehtyjé sijoituksia samalla tavalla kuin suoraan tehtyjé sijoituksia, se, etté tillaista
yritystd hoitaa sisdinen yksikko, ei vélttimaittd aseta sitd eri asemaan kuin jos samaa yritysti
hoitaisi ulkoinen yksikko. Téllainen tavoite voidaan nimittdin saavuttaa riippumatta
sijoitusvélineen hoitamistavasta, koska kyseinen tavoite riippuu téllaisen yrityksen saamiin ja
jakamiin tuloihin sovellettavasta verojarjestelmasti eiké hoitamistavalla itsesséén ole vaikutusta
ndiden tulojen verotukseen. Rajoituksen hyviksyttivyyden osalta EUT totesi, ettd
sijoittajasuojaan liittyvd tavoite voi ldhtokohtaisesti olla sellainen yleistd etua koskeva
pakottava syy, jolla voidaan oikeuttaa pidfdomien vapaan liikkuvuuden rajoittaminen. EUT
kuitenkin katsoi, ettéd sijoitussuojaa koskeva tavoite voidaan jo varmistaa silld, ettd rahasto oli
kotivaltionsa finanssimarkkinaviranomaisen valvonnassa. Lisdksi EUT totesi, ettei vihemman
edullinen verokohtelu, jossa kieltdydytddn vapauttamasta yhteisoverosta sisdisesti hoidetun
rahaston saamia tuloja, valttiméttd mahdollistaisi sijoittajien suojaamista tillaisiin rahastoihin
tehtiviltd sijoituksilta. Nailld perusteilla EUT katsoi, ettd verotustoimenpidettd, jonka
tarkoituksena on  vidhentdd sellaisen yhteissijoitusyrityksen tekemien  sijoitusten
houkuttelevuutta, jonka kotipaikka on toisessa jdsenvaltiossa ja joka on tdssd valtiossa
finanssimarkkinoiden valvonnasta vastaavien toimivaltaisten viranomaisten valvonnassa, mutta
jota hoidetaan sisdisesti, ei voida pitda sijoittajansuojaa koskevan tavoitteen saavuttamiseksi
sopivana.

Asiassa C-602/23 Finanzamt flir GroBbetriebe v. Franklin Mutual Series Funds — Franklin
Mutual European Fund arvioinnin kohteena oli Itédvallan rahastoihin soveltama ldpivirtausmalli.
Tapaus koski yhdysvaltalaista julkisesti noteerattua sijoitusrahastoa, joka oli kotivaltiossaan
UCITS-sdéantelya vastaavan sadntelyn alainen ja joka muutenkin vastasi, oikeushenkilollisyytta
lukuun ottamatta, ominaispiirteiltdin UCITS-direktiivin tarkoittamaa yhteissijoitusyritysti.
Rahasto sai Itdvallasta osinkotuloa, joka oli ollut Itdvallassa ldhdeverotuksen kohteena.
Itdvallan sisdisen lainsdddédnnon mukaan kaikkia sijoitusrahastoja kohdellaan verotuksellisesti
lapivirtaavina, riippumatta niiden oikeudellisesta muodosta tai siitd, ovatko ne kotimaisia vai
ulkomaisia. Sijoitusrahastoihin sovelletaan erityistd verokohtelua: rahaston tulo katsotaan
suoraan osuudenomistajien tuloksi. Rahasto haki 1ahdeveron palauttamista silld perusteella, etta
toiseen ETA-valtioon sijoittuvan yhtion olisi mahdollista tietyin edellytyksin saada léhdevero
palautetuksi ja timé verovapaus olisi pddomien vapaan liitkkuvuuden vuoksi ulotettava myds
kolmansiin valtioihin. Tapauksessa oli siten kyse siitd, ettd tuliko rahasto rinnastaa
itdvaltalaiseen yhtioon (joka voisi hakea omissa nimissddn ldhdeveron palautusta) vai
itdvaltalaiseen ldpivirtaavaan rahastoon (jonka saamat tulot tuli kohdistaa sen sijoittajille). EUT
katsoi, aiempaan oikeuskdytdntoon viitaten, ettd pelkéstddn rahaston oikeushenkil6llisyys ei
aseta rahastoa erilaiseen asemaan. EUT katsoi, ettd kyseessd oleva Itdvallan lainsdédanto ei
rajoita SEUT 63 artiklan mukaista pdfoman vapaata liitkkuvuutta, edellyttden, ettd tulot
kohdennetaan  osuudenomistajille ja  verotetaan rahaston asuinvaltiossa ndiden
osuudenomistajien, ei itse alarahaston, tasolla.
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2.3.4 EU:n valtionoikeussdéntely

SEUT 107 artiklan 1 kohdan mukaan jisenvaltion myontdma tai valtion varoista muodossa
taikka toisessa myonnetty tuki, joka védristad tai uhkaa vairistdd kilpailua suosimalla jotakin
yritysti tai tuotannonalaa, ei sovellu sisdmarkkinoille siltd osin kuin se vaikuttaa jasenvaltioiden
véliseen kauppaan.

Térkein peruste mainittujen  valtiontukea koskevien sd@nndsten soveltamiselle
verotustoimenpiteeseen on se, ettd toimenpiteelld saadaan aikaan poikkeus yleisen
verojdrjestelmén soveltamisesta jdsenvaltioiden tiettyjen yritysten eduksi. Valtiontukea voi
siten muodostaa esimerkiksi alempi verokanta, erityinen vidhennys verotuksessa ja madrdtyn
tulon verovapaus.

Komissio on 19 péivind toukokuuta 2016 antanut tiedonannon SEUT 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetusta valtiontuen kisitteestd. Tiedonannossa on otettu kantaa myds sijoitustoimintaa
koskevien toimenpiteiden arviointiin valtiontukisddntelyn ndkokulmasta. Tiedonannon mukaan
sijoitusyhtidihin, kuten yhteistd sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin, olisi sovellettava
asianmukaista verotustasoa, koska ne toimivat periaatteessa vilittdjind sijoittajina olevien
(kolmansien) osapuolten ja sijoituksen kohteena olevien yritysten viélilla. Jos sijoitusrahastoihin
tai -yhtidihin sovellettavia erityisid verosdintoja ei ole, se voi johtaa siihen, ettd sijoitusrahaston
katsotaan olevan erillinen verovelvollinen ja vilittdjané toimivan yrityksen tuloista tai voitoista
voidaan kantaa ylimaéréista veroa. Tédsséd yhteydessd jdsenvaltiot yleensé pyrkivét vihentdméén
sijoituksiin kohdistuvia haitallisia verovaikutuksia sijoitusrahastojen tai -yhtididen kautta
verrattuna yksittdisten sijoittajien suoriin sijoituksiin ja mahdollisuuksien mukaan
varmistamaan, etté erilaisiin sijoituksiin kohdistuva kokonaisverorasitus on suurin piirtein sama
riippumatta sijoitusvilineesta.

Edelleen tiedonannon mukaan verotuksellisia toimenpiteitd, joilla pyritddn varmistamaan
yhteissijoitusrahastojen tai -yritysten verotuksen neutraalius, ei kuitenkaan pitdisi katsoa
valikoiviksi, jos Kkyseiset toimenpiteet eivat suosi tiettyjd yhteissijoitusyrityksid tai
tietyntyyppisid investointeja, vaan pikemminkin véhentdvit kaksinkertaista taloudellista
verotusta tai poistavat sen kyseiselle verojérjestelmélle ominaisten yleisten periaatteiden
mukaisesti. Tdssd verotuksen neutraaliudella tarkoitetaan sitd, ettd verovelvollisia kohdellaan
samalla tavalla riippumatta siité, sijoittavatko ne varoihin, kuten valtion liikkeeseen laskemiin
arvopapereihin ja osakeyhtididen osakkeisiin, suoraan vai vilillisesti sijoitusrahastojen kautta.
Naiin ollen yhteista sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin sovellettavaa verojarjestelmaa, joka
noudattaa verotuksellista ldpindkyvyyttd vilittdjdnd toimivan yrityksen tasolla, voidaan
perustella kyseisen verojérjestelmén periaatteilla, jos taloudellisen kaksinkertaisen verotuksen
estdminen on kyseiselle verojirjestelmélle ominainen periaate.

Sitd vastoin valikoivaksi olisi katsottava edullinen verokohtelu, joka rajoittuu tarkasti
maédriteltyihin ja tietyt erityisedellytykset tdyttdviin sijoitusvilineisiin muiden sellaisten
sijoitusvélineiden vahingoksi, jotka ovat samankaltaisessa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa
tilanteessa. Nédin on esimerkiksi silloin, kun verosddnnGissd madrdtddn kansallisten
riskirahastojen, sosiaalisesti vastuullisten sijoitusrahastojen tai pitkdaikaissijoitusrahastojen
suotuisasta kohtelusta, mutta niissd ei oteta huomioon EU:n tasolla yhdenmukaistettuja
eurooppalaisia  riskisijoitusrahastoja  (EuVECA), eurooppalaisia  yhteiskunnalliseen
yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja (EuSEF) tai eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja
(ELTIF).

Tiedonannon mukaan veroneutraalius ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd kyseiset sijoitusvélineet
olisi vapautettava kokonaan kaikista veroista tai etté rahastonhoitajat olisi vapautettava verosta,
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jota kannetaan palkkioista, joita ne periviat kohde-etuutena olevien, rahastojen sijoittamien
varojen hallinnoinnista. Se ei myoskdén oikeuta kyseisissé verojérjestelmissé yhteissijoituksen
suopeampaan verokohteluun verrattuna yksittdiseen sijoitukseen. Téllaisissa tapauksissa
verojdrjestelmé olisi suhteeton ja ylittdisi sen, mikd on tarpeen kaksinkertaisen verotuksen
estamistd koskevan tavoitteen saavuttamiseksi, ja sen vuoksi se olisi valikoiva toimenpide.

Komission tiedonanto on vuodelta 2016 ja sen soveltamisesta eri jdsenvaltioiden
sijoitusrahastoja koskeviin verojérjestelmiin ei vield ole muodostunut oikeuskaytantoa.
Aikaisemmasta oikeuskdytinnostd voidaan mainita erityisesti italialaisia sijoitusrahastoja
koskeva valtiontukitapaus 2004/C 225/03, jossa komissio katsoi, ettd sijoitusrahastot toimivat
Euroopan erityisen Kkilpailluilla rahoitusmarkkinoilla, jolloin vain joihinkin rahastoihin
kohdistuvien verohuojennusten voidaan katsoa vaikuttavan kilpailuun. Tapauksessa pieniin ja
keskisuuriin listattuihin yrityksiin sijoittavat rahastot olivat alemman niin sanotun
substituutioveron (5 prosenttia) alaisia kuin muut sijoitusrahastot (12,5 prosenttia). Tapauksessa
voitiin katsoa, ettd huojennetun verorasituksen alaiset rahastot hyotyivét seké paitsi epdsuorasti
myos suorasti huojennuksesta.

2.4 Keskeinen rahastojen rinnastettavuutta koskeva kotimainen oikeus- ja verotuskiytinto

Kotimaisessa oikeus- ja verotuskdytdnndsséd on arvioitu ulkomaisen rahaston rinnastettavuutta
kotimaiseen sijoitus- ja erikoissijoitusrahastoon samoin kuin ulkomaisen rahaston
vertailukelpoisuutta suomalaiseen pédasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin
varojaan sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon. Alla on kuvattu keskeistd vuoden 2020 alusta
voimaan tulleen TVL 20 a §:n soveltamista koskevaa oikeus- ja verotuskdytintod. '°

Rahaston oikeudellisen muodon vaikutus verovapauteen

Helsingin hallinto-oikeuden 7.6.2022 antamassa péaédtoksessd numero 04255/19/8108 oli kyse
rahaston oikeudellisen muodon merkityksesti rahaston verovapauden edellytyksend. Ranskan
lainsddddannon mukainen vaihtuvapddomainen sijoitusrahastona toimiva sijoitusyhtié (Société
Civiles de Placement Immobilier a Capital Variable¢, SCPI) oli pyytdnyt Verohallinnolta
ennakkoratkaisua vuosille 2019-2020. Ennakkoratkaisussa rahaston katsottiin rinnastuvan
vuodelta 2019 TVL 20 §:n 1 momentin 2 kohdan perusteella verovapaaseen sijoitusrahastoon.
Vuoden 2020 osalta rahaston ei katsottu tayttdvan TVL 20 a §:n verovapauden edellytyksia.

Helsingin hallinto-oikeus pyysi asiassa ennakkoratkaisun EUT:Ita.. EUT antoi asiassa tuomion
7.4.2022, jossa se katsoi vaatimuksen rahaston sopimusperusteisuudesta pddomien vapaan
litkkkuvuuden rajoitukseksi. EUT:n asiassa antamaa tuomiota (asia C-342/20 A SCPI v.
Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkd) on kasitelty tarkemmin edempédné. Helsingin hallinto-
oikeus katsoi 7.6.2022 antamassaan paidtoksessd, EUT:n tuomion mukaisesti, ettd rahaston
verovapautta ei voitu evéta silld perusteella, ettd rahasto oli yhtiomuotoinen. Hallinto-oikeus
katsoi, ettd verovapauden epddminen yhtidmuotoiselta ulkomaiselta vaihtoehtoiselta
sijoitusrahastolta, joka on sijoittautumisjdsenvaltiossaan ldpivirtausjarjestelmiin kuuluva
rahasto, on SEUT 63 artiklan padomien vapaata liikkuvuutta koskevien rajoitusten kieltdmisté
koskevan méirdyksen vastaista.

19 Aiemman TVL 20 §:n soveltamista koskevaa oikeus- ja verotuskiytintdd on kuvattu TVL 20 a §:n
sddtamistd koskevassa hallituksen esityksessd, HE 304/2018 vp sekéd Lahdeverotyoryhmén
tydryhmaéraportissa, Valtiovarainministerion julkaisu 2021:31, liite 2.
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Rahaston oikeudellisen muodon merkitystd arvioidaan myds korkeimman hallinto-oikeuden
padtoksessd KHO 2021:90. Tapauksessa oli kyse osuudenomistajan luxemburgilaisesta
yhtidmuotoisesta (Société d’Investissement a Capital Variable, SICAV) sijoitusrahastosta
saaman tuotto-osuuden verotuksesta joko TVL 33 ¢ §:n 3 momentin mukaisena ansiotulona tai
TVL 32 §:n mukaisena pddomatulona. Korkein hallinto-oikeus pyysi asiasta EUT:lta
ennakkoratkaisun. EUT:n katsoi asiassa antamassaan tuomiossa (29.4.2021, asia C-480/19 E v.
Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko), ettd tuotonjaon erilainen kohtelu, joka perustui
SICAV-rahaston oikeudelliseen muotoon, oli pddomien vapaan liikkuvuuden kielletty rajoitus.
EUT:n tuomion jdlkeen korkein hallinto-oikeus katsoi, ettid kyseessd oleva SICAV-rahasto ja
Suomen lainsddddnndn mukaan perustettu sijoitusrahasto olivat objektiivisesti verrattavissa
toisiinsa, koska molemmat yritykset oli vapautettu tuloverosta ja niiden maksamaa tuottoa
verotettiin ainoastaan tulonsaajien tasolla. Siten osuudenomistajan saamien tuotto-osuuksien
verotusta ansiotulona oli pidettdvd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT)
63 artiklan pddomien vapaata liikkuvuutta koskevien rajoitusten kieltdmistd koskevan
miirdyksen vastaisena.

Korkeimman hallinto-oikeuden padtés KHO 2022:130 koskee yhdysvaltalaista trustimuotoisen
rahaston  alarahastoa.  Taustalla  oli  trustin = keskusverolautakunnalle  tekemé
ennakkoratkaisuhakemus (KVL 2020/36). Trusti oli yhdysvaltalainen Delaware Statutory Trust
-tyyppinen rekisterdity avoin varainhoitoyhtié. Sen alarahastolla oli oma oikeudellinen
identiteetti, mutta se ei ollut suhteessa trustiin erillinen tai itsendinen. Alarahasto oli avoin, ja
silld oli vuoden 2019 lopussa noin 94 300 osuudenomistajaa. Koska rahasto tdytti sdénnellyn
sijoitusyhtion edellytykset, rahasto ei ollut velvollinen maksamaan veroa Yhdysvalloissa
osuudenomistajille jakamistaan tuotoista, jos se jakoi vuosittain vdhintddn 90 prosenttia
tuotoistaan osuudenomistajilleen.

Asiassa oli  ensinndkin kysymys alarahaston rinnastettavuudesta  suomalaiseen
sijoitusrahastoon, ottaen huomioon, ettd kyse ei ollut sopimusperusteisesta rahastosta. Korkein
hallinto katsoi, ettd rahasto rinnastuu sen oikeudellisesta muodosta huolimatta suomalaiseen
sijoitusrahastoon. Korkein hallinto-oikeus viittasi perusteluissaan Euroopan unionin
tuomioistuimen Suomea koskevaan asiaan C-342/20, A SCPI, jossa EUT katsoi, ettd SEUT 63
ja SEUT 65 artikla ovat esteend kansalliselle lainsddddnndlle, jossa verovapaus varataan
ainoastaan sopimusperusteisille sijoitusrahastoille. Asiassa arvioitiin lisdksi, onko rahasto
rinnastettavissa kotimaiseen rahastoon ottaen huomioon, etti rahasto oli verovapaa vain siltd
osin kuin se jakoi tuottonsa sijoittajilleen. Korkein hallinto-oikeus totesi, ettéd
ennakkoratkaisuhakemuksessa esitetyn perusteella rahasto jakaa kiytdnnossd kaikki tulonsa
vuosittain osuudenomistajilleen, eikd se siten kdytdnndssd maksa lainkaan veroa saamistaan
tuloista Yhdysvalloissa. Néissd olosuhteissa korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd rahasto taytti
TVL 20 a §:ssd sdddetyt verovapauden edellytykset.

Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa KHO 2025:52 oli kyse viliyhtilainsddddannon
tulkinnasta, jossa merkitystd oli muun ohessa rahaston rinnastumisella kotimaiseen
verovapaaseen rahastoon. Taustalla oli rahaston keskusverolautakunnalle tekemé
ennakkoratkaisuhakemus (KVL 2024/35). Ratkaisu koski ruotsalaista osakeyhtidmuotoista
(AB) suljettua ulkoisesti hoidettua vaihtoehtorahastoa. Rahaston harjoittama varsinainen
sijoitustoiminta vastasi pitkélti kotimaisen erikoissijoitusrahaston toimintaa. Rahaston oli
tarkoitus toimia siten, ettd sille ei syntynyt verotettavaa tuloa eli se ei tosiasiassa maksanut
tuloveroa Ruotsissa. Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd rahasto ei rinnastu suomalaiseen
verovapaaseen erikoissijoitusrahastoon vield sen seikan nojalla, ettd se on perustettu AIFM-
direktiiviin perustuvien sddnnosten nojalla. Korkein hallinto-oikeus totesi, ettd rahaston
toimintatapa (tarkoitus toimia siten, ettei sille kerry verotettavaa tuloa) ei tarkoita sité, etti
rahasto olisi vapautettu tuloverosta Ruotsissa. Rahasto ei myoskéén ollut verotuksen osalta
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lapivirtaava. Ndissd olosuhteissa korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd rahasto ei rinnastunut TVL
20 a §:n perusteella kotimaiseen verovapaaseen erikoissijoitusrahastoon.

Keskusverolautakunnan tapaus KVL 2025/22 koski luxemburgilaisia SCSp (société en
commandite spéciale) -muotoisia rahastoja. Rahastojen vastuunalainen yhtidmies vastasi niiden
hallinnoinnista ja kaikista rahaston veloista ja vastuista niiden tdyteen méadrdan. Sijoittajat
vastasivat veloista ja vastuista vain rahastoon tekeminsé sijoituksen méairaén asti.

Rahastot eivit olleet erillisid verovelvollisia Luxemburgissa, vaan ne olivat verotuksessa
lapivirtaavia yksikoitd. Ne eivit olleet oikeushenkil6itd, mutta omistivat itse sijoituskohteensa.
Rahastot olivat AIFM-direktiivissd tarkoitettuja vaihtoehtorahastoja. Keskusverolautakunta
totesi, ettd juridisen rakenteensa, osakkaiden vastuun ja verotuksellisen ldpivirtaavuuden osalta
hakemuksessa kuvatut luxemburgilaiset SCSp-muotoiset rahastot vastasivat suomalaista
kommandiittiyhtiotd. Rahastot eivit olleet kommandiittiyhtion tavoin oikeushenkil$itd, mutta
ne omistivat itse sijoituskohteensa. My0s rahastojen péiatés- ja edustusvalta oli
kommandiittiyhtion tavoin vastuunalaisella yhtidmiehelld. Keskusverolautakunta katsoi, ettid
rahastot rinnastuivat suomalaiseen kommandiittiyhtioon, joka oli TVL 4 § ja 16 §:ssé tarkoitettu
yhtymi. Hakijana ollutta rahastojen &inetontd yhtiomiestd verotettiin sen osuudesta ndiden
ulkomaalaisten yhtymien tuloon TVL 16 a §:ssé tarkoitetulla tavalla.

Osuudenomistajien lukumairad koskeva edellytys verovapaudelle

Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa KHO 2025:5 arvioinnin kohteena oli
sopimusperusteinen trustimuotoinen japanilainen sijoitusrahasto, jonka osuudet oli julkisesti
noteerattu Tokion porssissd. Rahasto oli Japanissa tuloverosta vapaa. Rahasto sijoitti yleisolta
kerdtyt varat heiddn hyvékseen japanilaisten keskisuurten ja suurten monialayhtididen
osakkeisiin seuraten erdstd osakeindeksid. Tapauksen taustalla oli keskusverolautakunnan
ennakkoratkaisusta (KVL 2023/51) tehty valitus ja ratkaistavana kysymyksend oli se,
pidettiinkd rahastoa verotuksessa viliyhteisond. Téssd yhteydessd arvioitiin myds rahaston
rinnastettavuutta kotimaiseen verovapaaseen rahastoon ja erityisesti 30 osuudenomistajan
vaatimuksen hyvaksyttavyyttd pddomien vapaan litkkuvuuden nikokulmasta. Korkein hallinto-
oikeus katsoi ratkaisussa, ettdi 30 osuudenomistajan edellytys koskee myds
yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin mukaista kotimaista sijoitusrahastoa. Mikéli
mainittu edellytys ei tiyty, kotimainen sijoitusrahasto on velvollinen suorittamaan veroa
saamastaan tulosta. Korkein hallinto-oikeus katsoi keskusverolautakunnan tavoin, ettei tdllainen
objektiiviseen seikkaan perustuva verovapauden edellytys muodosta pddomien vapaan
liikkuvuuden kielletty rajoitusta.'!

Korkeimman hallinto-oikeuden pédtoksessd KHO 2022:142 oli kyse Ranskan lainsdédddnnon
mukaan perustetusta vaihtoehtorahastosta. Rahasto oli perustettu sopimusperusteisena FPCI-
rahastona (Fonds Professionnel de Capital Investissement). Rahasto oli perustettu méaéraajaksi
ja sen osuuksia voitiin merkitd ainoastaan rahaston sdfinndissd méériteltynd merkintéaikana.
Rahastoon oli sijoittanut varoja 33 ulkopuolista sijoittajaa, jotka tdyttivdt Ranskan

! Samanaikaisesti ratkaisun 2025:5 kanssa korkein hallinto-oikeus antoi samansisiltdisen ratkaisun
keskusverolautakunnan ennakkoratkaisusta KVL 2023/52 tehtyyn valitukseen. Arvioinnin kohteena
kyseisessé ratkaisussa oli luxemburgilainen SICAV-muotoinen alarahasto, joka oli juridisesti osa
pédrahastoa. Pddrahasto oli vapautettu tulo- ja varallisuusverosta Luxemburgissa. Rahasto sijoitti
yleisolta kerdtyt varat heidin hyvékseen joukkovelkakirjoihin ja muihin kiintedtuottoisiin
arvopapereihin. Ks. KHO 15.1.2025, Drno 318/03.04.04.04.37/2024. Edilex on julkaissut ratkaisusta
yhteenvedon, joka on saatavissa osoitteesta https://www.edilex.fi/uutiset/94475.
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lainsédddéannon ammattimaisen sijoittajan maéritelmén. Naistd sijoittajista 18 oli B-yritysryhmén
alueellisia pankkeja ja yksi tdllaisen alueellisen pankin konserniyhtid. Alueellisten pankkien
jasenind ja osuudenomistajina oli yli 2000 paikallista pankkia, joilla puolestaan oli jdsenini
yksityishenkil6itd sekd muita jésenid. Lisdksi rahastoon oli sijoittanut varoja rahaston
hallinnointiyhtio ja 12 sen tyontekijdi. Ndiden osuudenomistajan omistamat osuudet vastasivat
alle yhtd prosenttia rahastonsijoitussitoumusten kokonaismaéréasta.

Tapauksessa oli muun ohessa kyse rahaston osuudenomistajien maéran laskemisesta, rahaston
avoimuudesta ja ammattimaisen sijoittajan késitteestd. Keskusverolautakunta oli asiassa
antamassaan ennakkoratkaisussa (KVL 2019/32) katsonut, ettd TVL 20 a §:44 sovellettaessa
saman konsernin sijoitukset on katsottava yhdeksi kokonaisuudeksi osuudenomistajia
laskettaessa ja timéan vuoksi keskusverolautakunta oli katsonut, etti rahaston osuudenomistajien
kokonaisméérd on alle 30. Korkein hallinto-oikeus puolestaan katsoi, ettei B-yritysryhmén
sijoituksia ollut katsottava yhdeksi kokonaisuudeksi, kun laskettiin rahaston osuudenomistajien
midrdd. Rahastolla oli korkeimman hallinto-oikeuden pédtoksen mukaisesti siten yli 30
osuudenomistajaa. Korkein hallinto-oikeus katsoi kuitenkin, ettd kun otettiin huomioon
rahaston osuuksien lunastettavuutta koskevat seikat (osuuksien maéré ei vaihtele merkintdjen
ja lunastusten mukaan eikd rahaston osuuksia voi lainkaan vaatia lunastettavaksi rahaston
maidraaikaisen toimikauden aikana), rahaston oli katsottava olevan luonteeltaan suljettu. Siten
rahaston verovapauden edellytyksend oli, ettd se tdytti tuloverolain 20 a §:n 3 momentin
edellytykset. Sijoittajien ammattimaisuutta koskevan vaatimuksen osalta korkein hallinto-
oikeus totesi, ettd asiassa ei ole esitetty yksityiskohtaista selvitysti siitd, voidaanko rahaston
osuudenomistajina olevia hallinnointiyhtion tyOntekijoitd pitdd tuloverolain 20 a §mn 3
momentin 3 kohdassa tarkoitettuina ammattimaisina sijoittajina tai niihin rinnastettavia
varakkaina yksityishenkil6inid. Korkein hallinto-oikeus kuitenkin katsoi, ettd kun otetaan
huomioon kysymyksesséd olevien henkildiden toiminta hallinnointiyhtion palveluksessa,
rahaston tilanteen on tilti osin katsottava olevan olennaisilta osin rinnastettavissa verovapauden
edellytykset tiyttivin kotimaisen erikoissijoitusrahaston tilanteeseen. Korkein hallinto-oikeus
katsoi néill perusteilla, ettd rahasto on verovapaa, jos se tosiasiassa jakaa osuudenomistajilleen
vuosittain vahintdén kolme neljdsosaa tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat
arvonnousut.

Kiinteistoihin sijoittavien rahastojen verovapauden edellytysten arviointi

Korkeimman hallinto-oikeuden paitoksessd KHO 2022:138 arvioinnin kohteena oli avoimen
luxemburgilainen kiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston Fonds Commun de
Placement - Fonds d'Investissement Alternatifs Réservés (FCP-RAIF) -muotoinen alarahasto,
jonka sijoitusstrategiana oli pédasiassa suorien ja viélillisten kiinteistosijoitusten tekeminen
Suomeen. Alarahaston sijoitusstrategia mahdollisti varojen sijoittamisen
kiinteistokehityskohteisiin, joihin oli vuoden 2019 pééttyessd sijoitettuna 58,1 prosenttia
rahaston varoista. Sijoitukset oli juridisesti tehty suomalaisten kommandiittiyhtididen kautta.

Asiassa oli ratkaistavana, voitiinko alarahaston katsoa tuloverolain 20 a §:n mukaan vastaavan
kotimaista erikoissijoitusrahastoa, kun otettiin huomioon, ettd kotimainen pédasiallisesti
kiinteistoihin sijoittava erikoissijoitusrahasto sai sijoittaa kiinteistorahastolain rakentamiseen
sekd kiinteistonjalostustoimintaan enintéén yhden viidesosan kiinteistdrahaston varallisuudesta.

Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd koska alarahaston varallisuudesta oli sijoitettu yli yksi
viidesosa rakentamistoimintaan, alarahasto harjoitti niin merkittdvda rakennustoimintaa, ettei
sen voitu katsoa vastaavaan tuloverolain 20 a §:ssé tarkoitettuja tulon perusteella suoritettavasta
verosta vapaita erikoissijoitusrahastoja. Kun otettiin huomioon se, ettei tuloverolain 20 a §:ssé
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sdddetyn erikoissijoitusrahastojen verovapauden tavoiteltuna padmaiédrdand ollut se, ettd
verovapauden piirissd olisivat merkittdvdd rakennus- ja/tai kiinteistonjalostustoimintaa
harjoittavat toimijat, alarahaston tilanne ei korkeimman hallinto-oikeuden mukaan ollut
objektiivisesti arvioituna rinnastettavissa sellaisen kotimaisen kiinteistorahaston tilanteeseen,
joka sijoittaa rakentamiseen sekéd kiinteistonjalostustoimintaan enintdén yhden viidesosan
kiinteistorahaston varallisuudesta. Korkein hallinto-oikeus katsoi tilla perusteella, ettd kysymys
ei ollut SEUT 63 artiklassa kielletystd pddomien vapaan liikkuvuuden rajoituksesta.

Korkeimman hallinto-oikeuden péétoksessa KHO 2022:139 oli kyse luxemburgilaisen
erikoissijoitusrahaston  alarahastosta. Oikeudelliselta =~ muodoltaan  rahasto  oli
sopimusperusteinen FCP-rahasto. Sen varallisuuden tuli jatkuvasti koostua 51-prosenttisesti
kiinteistbomaisuudesta. Alarahastossa oli yksi véliton osuudenomistaja, joka oli saksalainen
sopimusperusteinen rahasto (Sondervermogen).

Asiassa oli ratkaistavana, tiyttiko A-alarahasto tuloverolain 20 a §:sséd sdddetyt edellytykset
vapaudelle tulosta suoritettavasta verosta, vaikka A-alarahastolla oli vain yksi viliton
osuudenomistaja. Asiassa oli siten kysymys siitd, seurasiko sanotun sdinndksen 4 momentissa
olevasta viittauksesta vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 16 a luvun 4 §:44n se, ettd
ollakseen verovapaa kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalla
erikoissijoitusrahastolla on oltava vahintdan kymmenen osuudenomistajaa.
Keskusverolautakunta oli asiassa antamassaan ennakkoratkaisussa katsonut. ettd rahasto ei
tayttdnyt verovapauden edellytyksid, koska sillé ei ollut vahintddn 10 osuudenomistajaa.

Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd kun otettiin huomioon tuloverolain 20 §:n 4 momentin
sanamuoto ja esity0t sekd verotuksessa noudatettava legaliteettiperiaate, pédasiallisesti
kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 16 a luvun
4 §:ssé tarkoitetulla tavalla sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verovapauden edellytyksend on
tuloverolain 20 a §:n 4 momentin mukaan se, ettd rahasto jakaa vuosittain sddnndksessé
tarkoitetun méérén tilikauden voitostaan. Korkeimman hallinto-oikeuden pditoksen mukaan
saannoksessd ei ollut katsottava asetetun muita edellytyksid péadasiallisesti kiinteistdihin ja
kiinteistdarvopapereihin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 16 a luvun 4 §:ssé
tarkoitetulla tavalla sijoittavan erikoissijoitusrahaston verovapaudelle. N&illd perusteilla
korkein hallinto-oikeus kumosi keskusverolautakunnan ennakkoratkaisun ja katsoi, ettd A-
alarahasto ei ollut velvollinen suorittamaan Suomessa tulon perusteella veroa yksin sen vuoksi,
ettd silld oli vain yksi véliton osuudenomistaja.

Keskusverolautakunnan ratkaisussa KVL 2019/48 saksalainen avoin julkinen kiinteistorahasto
katsottiin TVL 20 a §:n 4 momentin perusteella tuloverosta vapautetuksi. Tapauksessa kyse oli
saksalaisesta avoimesta julkisesta sopimusperusteisesta kiinteistorahastosta. Rahasto luettiin
vaihtoehtorahastoksi (offener Immobilien-Publikums-AIF). Rahaston varoista noin 95
prosenttia oli sijoitettu asuntoihin. Rahastossa oli yli 30 itsendistd osuudenomistajaa.
Keskusverolautakunta katsoi, ettd hakija oli vapautettu TVL 20 a §:n 4 momentin perusteella
tuloverosta, kun se rahaston sdannéistd riippumatta tosiasiallisesti jakoi vdhintddn kolme
neljisosaa tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat arvonnousut.

Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisussa KVL 2019/58 oli kyseessa luxemburgilainen FCP-
FIS -muotoinen (Fonds Commun de Placement - Fonds d'Investissement Spécialisé¢) avoin

20



erikoissijoitusrahasto, jossa oli 14 osuudenomistajaa. Rahasto oli AIFM-direktiivin'? mukainen
vaihtuvapidédomainen vaihtoehtorahasto, johon soveltui Luxemburgin laki
erikoissijoitusrahastoista ja joka sijoitti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin. Rahasto ei
ollut Luxemburgissa erillinen oikeushenkild, vaan sopimusperusteinen erikoissijoitusrahasto.
Suomessa rahasto oli déneton yhtiomies pddomasijoitustoimintaa harjoittavassa suomalaisessa
kommandiittiyhtiossd. Luxemburgin verotuksessa rahastoa kohdeltiin lapivirtausyksikkona.
Keskusverolautakunta katsoi, ettd rahasto on vapautettu tuloverosta TVL 20 a §:n 4 momentin
perusteella, kun se rahaston sddnndistd riippumatta tosiasiallisesti jakoi viahintddn kolme
neljisosaa tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat arvonnousut.

Keskusverolautakunnan tapauksessa KVL 2024/11 arvioitiin ranskalaisen kiinteistokohteisiin
sijoittavan AIFM-direktiivin mukaisen vaihtoehtorahaston verovapautta. Asiassa oli
ratkaistavana erityisesti se, mitd ulkomaisen rahaston varojen sijoittamiselta voitiin TVL 20 a
§:ssd tarkoitetun vastaavuuden kannalta edellyttda, ja tayttiko rahasto ndma vaatimukset.

Keskusverolautakunta katsoi, ettd verovapauden saamiseksi ulkomaisen rahaston tuli sijoittaa
varansa ainakin olennaisesti vastaavalla tavalla kuin miten kotimainen erikoissijoitusrahasto voi
sijoittaa. Pddasiallisesti kiinteistokohteisiin sijoittavien rahastojen osalta, ottaen huomioon TVL
20 a §:n 4 momentin viittauksen varojen sijoittamiseen ja lain esitdissd olevat viittaukset
AIFML 16 a luvun 6 §:44n ja kiinteistorahastolain 1 §:44n sekd 3 ja 4 lukuun, vastaavuuden
kannalta olennaisena voitiin keskusverolautakunnan mukaan pitda kiinteistdrahastolain 15 §:ssd
olevia varojen sijoittamista koskevia aineellisia vaatimuksia, lukuun ottamatta pykélén 2 ja 4
momenteissa olevia vaatimuksia. Keskusverolautakunnan paitoksessd arvioitiin erityisesti
kiinteistorahastolain 15 §:n 3 momentissa olevaa vaatimus siitd, ettd kiinteistérahaston oli
sijoitettava erdita tilapaisid poikkeuksia lukuun ottamatta aina vahintddn 3/5 varallisuudestaan
ETA-alueeseen kuuluvassa valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin tai tillaisia kiinteistdja koskeviin
kiinteistoarvopapereihin. Keskusverolautakunta katsoi, ettd kyseinen vaatimus oli varojen
sijoittamista koskeva olennainen aineellinen vaatimus, joka my0s ulkomaisten rahastojen oli
mahdollista tdyttdd. Kun rahasto ei antamansa selvityksen perusteella ollut sijoittanut ETA-
alueella sijaitseviin kiinteistdihin tai tillaisia kiinteistdjd koskeviin kiinteistdarvopapereihin
ainakaan enempdd kuin 43 % varoistaan, keskusverolautakunta ei pitdnyt rahastoa
objektiivisesti rinnastettavissa kotimaisiin erikoissijoitusrahastoihin eikd siten TVL 20 a §:n
nojalla verovapaa.

Korkein hallinto-oikeus kumosi kyseisen ennakkoratkaisun 13.5.2025 antamalla pé&tokselldan
KHO 13.5.2025 t 1078. Korkein hallinto-oikeus totesi ratkaisun perusteluissa, ettd unionin
tuomioistuimen oikeuskdytdnnon mukaan ei voida sulkea pois sitd, ettd ulkomainen
sijoitusrahasto, joka sijoittautumisvaltiossaan voimassa olevien sddnndsten vuoksi ei tdytd
kyseisen veroedun myontivissd jasenvaltiossa asetettuja kaikkia edellytyksid, on kuitenkin
tilanteessa, joka on olennaisilta osin rinnastettavissa tillaiset edellytykset tayttdvan kotimaisen
sijoitusrahaston tilanteeseen. Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd verovapauden epddminen silla
perusteella, ettd rahasto on sijoittanut ETA-alueen ulkopuolella sijaitsevaan kiintedén
omaisuuteen rajoittaisi pddomien vapaata liikkuvuutta. Lisdksi korkein hallinto-oikeus katsoi,
ettd rahaston verovapautta ei voida evidtd myoskddn silld perusteella, ettd rahasto on
sijoittautumisvaltionsa lainsddddannon sallimalla tavalla sijoittanut varojaan myds sellaisiin
kiinteistoyhtididen arvopapereihin, jotka eivét ole kiinteistdrahastolaissa tarkoitetulla tavalla
kiinteistdarvopapereita. Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd kun lisdksi otetaan huomioon, etté

12 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 piivini kesdkuuta 2011,
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seké asetuksen
(EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010.
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rahaston varallisuudesta 69,11 prosenttia on ollut sijoitettuna Ranskan lainsddddanndssa
edellytettyyn kiinteistdomaisuuteen, rahaston tilanteen on objektiivisesti arvioituna katsottava
olevan rinnastettavissa kotimaisen pédasiassa kiinteistoihin sijoittavan erikoisrahaston
tilanteeseen.

Rahaston voitonjakoedellytyksen tulkinta

Keskusverolautakunnan tapauksessa KVL 2026/6 (ei lainvoimainen, valitettu) arvioitiin
saksalaisen AIFM-direktiivissd tarkoitetun vaihtoehtorahaston rinnastumista kotimaiseen
erikoissijoitusrahastoon. Rahastossa oli alle 30 osuudenomistajaa, eikd se jakanut voittoa
osuudenomistajilleen. Tapauksessa oli kyse tuloverolain 20 a §:84n sisdltyvin
voitonjakovaatimuksen suhteesta pddomien vapaan liikkuvuuteen. Keskusverolautakunta
katsoi, ettd voitonjakoa koskeva edellytys ei ollut tuomiossa C-342/20, A SCPI kysymyksessi
olevan kaltainen muodollinen edellytys, jonka ainoastaan kotimaisilla markkinoilla olevat
toimijat voivat tiyttdd tai jota ulkomaiset toimijat, joilla on vastaavanlaisia ominaispiirteita,
eivit yleensd tdytd. Keskusverolautakunnan mukaan kysymys oli toiminnan verovapautta
koskevasta aineellisesta edellytyksestd, jonka tavoitteena oli hallituksen esityksen 304/2018 vp.
mukaan  rajoittaa  suppeaomisteisten  rahastojen  osuudenomistajien  verotuksen
lykkadntymisetua. Siten voitonjakoedellytystd ei voitu keskusverolautakunnan mukaan pitda
kiellettyni pddomien vapaan liikkuvuuden rajoituksena.

Tapauksessa arvioitiin my0s sitd, koska rahaston katsotaan tdyttivdn kyseinen
voitonjakoedellytys. Keskusverolautakunta katsoi, etti siltd osin kuin hakijan saama tulo luettiin
osaksi hakijan osuudenomistajien tuloa kertymisvuonna joko jaetuksi voitoksi katsottavia
tuloeria tai Saksasta saatuja tuloerid koskevan sddnnon perusteella, menettely oli
rinnastettavissa  tosiasialliseen  voitonjakoon. Sen sijaan rinnastusta ei  voitu
keskusverolautakunnan mukaan tehda siltd osin, kun luovutusvoittojen tai muiden hakijalle
kertyneiden tuloerien verotus lykkéantyi ja tuloerit katsottiin Saksan lainsddddnnén mukaan
jaetuksi hakijan osuudenomistajille vasta 15. verovuonna niiden realisoitumisesta. Tapauksessa
rahaston osuudenomistajien vuoden 2026 tuloon siséltyvin 33,61 prosenttia hakijalle samana
vuonna kertyvista voitosta pois lukien realisoitumattomat arvonnousut. Keskusverolautakunta
katsoi, ettd rahasto ei ollut télloin objektiivisesti rinnasteinen kotimaiseen rahastoon, jonka tuli
jakaa sijoittajilleen % verovuoden tuloksesta. Saksalainen rahasto ei néissd olosuhteissa
tayttanyt TVL 20 a §:ssd asetettuja verovapauden edellytyksid

2.5 Nykytilan arviointi
2.5.1 Rahastoiden verovapauden edellytykset ja EUT:n oikeuskaytanto

Euroopan unionin tuomioistuimen ratkaisujen ja kotimaisen oikeuskdytdnnon perusteella on
ilmeistd, ettd ulkomaisen rahaston rinnastettavuuden edellytykseksi ei voida asettaa rahaston
sopimusperusteisuutta. TVL 20 a § on siten télté osin ristiriidassa EU-oikeuden kanssa.

TVL 20 a §:n sanamuodosta huolimatta verotuskiytinnossd myds yhtio- ja trustimuotoisia
rahastoja on voitu pitdd verovapaina. Verohallinto on ohjeistuksessaan todennut edelld
mainittuun oikeuskdytdntdon viitaten, ettd yhteisond pidettivdd ulkomaista yhtid- tai
trustimuotoista  sijoitus- tai erikoissijoitusrahastoa pidetddn verotusta toimitettaessa
verovapaana TVL 20 a §:n ja ldhdeverolain 3 §:n 10 momentin sopimusperusteisuutta
edellyttavistd sanamuodoista huolimatta silloin, kun tillaisen ulkomaisen rahaston tilanne on
objektiivisesti arvioituna rinnasteinen kotimaisen sopimusperusteisen sijoitusrahaston tai
erikoissijoitusrahaston tilanteeseen ja rahasto tdyttdd muut TVL 20 a §mn verovapauden
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edellytykset. Ohjeessa todetaan, ettd ulkomaisen yhtio- tai trustimuotoisen rahaston ja
kotimaisen sopimusperusteisen sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston tilanteita voidaan
pitda objektiivisesti rinnasteisena kotimaisten rahastojen tilanteeseen, kun ulkomainen rahasto
on vapautettu sijoittautumisvaltiossaan tuloveroista tai kuuluu sielld verotukselliseen
lapivirtausjdrjestelmiin. Tilanteet voidaan katsoa objektiivisesti rinnasteisiksi myds silloin, kun
ulkomainen rahasto on kéytinndssd vapautettu asunvaltiossaan tuloveroista esimerkiksi
asuinvaltion lainsdddénnoén mahdollistaman rahaston tulosta tehtdvin vdhennysoikeuden
perusteella.'?

Talla hetkellda TVL 20 a §:n mukainen sédidntely ei nimenomaisesti aseta verovapauden
edellytykseksi sitd, etti rahasto on asuinvaltiossaan joko verovapaa tai ldpivirtaava.
Verohallinto ei timédn vuoksi ole verotuksen yhteydessd selvittinyt sopimusperusteisten
rahastojen osalta verokohtelua niiden asuinvaltiossa. Tdméan vuoksi on mahdollista, ettd TVL
20 a §:n verovapauden piirissd on sellaisia ulkomaisia sopimusperusteisia rahastoja, joita ei
EUT:n oikeuskdytinnon valossa olisi vélttimattd rinnastettava kotimaiseen verovapaaseen
rahastoon.

Vuonna 2020 voimaan tulleen uuden TVL 20 a §:n tulkintaan ja soveltamiseen on vaikuttanut
my0s muiden maiden sddntelyd koskeva EUT:n oikeuskdytintd. EUT on muun muassa
katsonut, ettd ulkomaisilta erikoissijoitusrahastoja vastaavilta rahastoilta ei voida kaikissa
tilanteissa edellyttdd tosiasiallista voitonjakoa, vaan riittdd, ettd ne ovat verotuksessa
ldpivirtaavia.'* Verohallinnon ohjeistuksessa TVL 20 a §:n voitonjakoedellytystd on tulkittu
siten, ettd ldpivirtaava rahasto tdyttdd tosiasiallisen voitonjaon vaatimuksen, jos kolme
neljdsosaa rahaston voitosta katsotaan jaetuksi tai otetaan huomioon tosiasiassa jaetun voiton
tavoin tulona osuudenomistajien verotuksessa.'> .

Voitonjakopakkoa koskevan sddntelyn muotoilu ei ole tdysin yhtendistd TVL 20 a §:n ja AIFM-
lain vililla. TVL 20 a §:ssé voitonjakovelvoitteen ulkopuolelle on rajattu realisoitumattomat
arvonnousut, kun taas AIFM-laki rajaa velvoitteen ulkopuolelle realisoitumattomat
arvonmuutokset. Verotuskaytdnnossa on tullut vastaan yksittdisia tilanteita, joissa timé ero on
johtanut siihen, ettd ulkomaiselta rahastolta ei verovapauden edellytyksend ole voitu vaatia
vastaavaa voitonjakoa kuin kotimaiselta rahastolta (kun voitonjakovelvoitteessa on jouduttu
huomioimaan realisoitumattomia arvonlaskuja).

My®ds rahaston rajoitetusti verovelvollisen osuudenomistajaa koskevaan verosdintelyyn liittyy
tiettyjé yksityiskohtia, joita ei voida pitdd sédéntelyn tavoitteiden kannalta optimaalisina. Se, ettd
rahaston voitto-osuuteen sovelletaan ldhdeverotuksessa osinkoja koskevia sddnnoksid, voi
johtaa emo-tytaryhtiodirektiivin mukaisten osinkojen verovapauden soveltumiseen myos
sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston voitonjakoon. Emo-tytiryhtiddirektiivi ei sinidnsé
edellyti tillaisen verovapauden myontdmistd. Koska sijoitusrahaston voitto-osuutta ei yleensé
pidetd verosopimuksen osinkoartiklan mukaisena tulona, vaan muu tulo -artiklan mukaisena
tulona, Suomella ei useimmiten ole verotusoikeutta kyseiseen tuloon. Tastd syystd tilanteita,
joissa emo-tytdryhtiddirektiivin mukainen ldhdeverovapaus voisi soveltua rahaston voitto-
osuuteen arvioidaan kuitenkin kdytdnnossd harvinaisiksi. Voidaan pitdd perusteltuna, ettd

13 Verohallinnon ohje, Sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n siintely,
VH/2777/00.01.00/2023.

14 EUT:n tuomio asiassa C-156/17, Koln-Aktienfonds.

15 Verohallinnon ohje, Sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n sééintely,
VH/2777/00.01.00/2023
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lahdeverolain sanamuodosta kavisi ilmi, ettd emo-tytiryhtiddirektiivin mukainen verovapaus ei
koske sijoitusrahaston voitto-osuutta.

2.5.2 ELTIF-rahastot

ELTIF-rahastojen merkitystdi Suomen talouskasvun ja rahoitusmarkkinoiden toimivuuden
kannalta on késitelty viime aikoina muun muassa Kasvuriihi-hankkeen loppuraportissa.'®

Loppuraportin mukaan pddomamarkkinoiden kehittiminen on EU:n ja Suomen keskeinen
tavoite talouskasvun ja investointien tukemiseksi. Hyvin toimivat markkinat mahdollistavat
yrityksille paremman péddsyn rahoitukseen ja tarjoavat yksityishenkildille monipuolisia
sijoituskohteita. Tamé voi pitkélld aikavililld vahvistaa kasvuyritysten ja innovatiivisten
hankkeiden rahoitusmahdollisuuksia. Ei-listatut sijoitukset, kuten paddomasijoitukset ja
infrastruktuurihankkeet, ovat nousseet merkittavaksi osaksi kansainvélisid pddomamarkkinoita.
Niiden houkuttelevuus perustuu korkeisiin pitkdn aikavilin tuottoihin, vaikka ne ovatkin
riskialttiimpia ja vihemman likvideja kuin pdorssilistatut sijoitukset. Namé sijoitukset tarjoavat
tirkedd rahoitusta erityisesti kasvuyrityksille ja hankkeille, joita ei perinteisesti rahoiteta
pankkilainoilla. EU tukee pitkdaikaissijoituksia erityisesti rahastorakenteiden, kuten Euroopan
pitkdaikaisen sijoitusrahaston (ELTIF), kautta. Tavoitteena on tarjota sijoittajille padsy
pitkdaikaisiin kohteisiin, kuten infrastruktuuriin ja ei-listattuihin yrityksiin. Suomessa ELTIF-
rahasto ei ole kuitenkaan saavuttanut toivottua suosiota.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) ELTIF-rahastoja koskevaan rekisteriin oli
maaliskuussa 2026 rekisterdity yhteensd 286 ELTIF-rahastoa. Suurin osa rahastoista on
perustettu Luxemburgiin, Irlantiin, Ranskaan ja Espanjaan, mutta rekisteritiedoista ilmenee, ettd
ELTIF-asetuksen muutoksen jalkeen ELTIF-rahastoja on perustettu myos Saksaan, Italiaan ja
Alankomaihin. Rahastoista noin 70 on ilmoitettu markkinoitavan Suomessa, mutta tiedossa ei
ole kuinka montaa rahastoista tosiasiallisesti markkinoidaan Suomessa. Rekisteritiedoista
ilmenee, ettd Suomeen ei ole perustettu yhtdan ELTIF-rahastoa.

ELTIF-asetus ei aseta vaatimuksia ELTIF-rahastoiden oikeudelliselle muodolle ja ELTIF-
rahasto voitaisiin siten perustaa sopimusperusteisen erikoissijoitusrahaston ohella muissakin
oikeudellisissa muodoissa, kuten kommandiittiyhtiomuodossa. Yksinkertainen sijoittajatasolla
tapahtuva verotus olisi saavutettavissa my0s, jos ELTIF-rahasto perustettaisiin
kommandiittiyhtiomuotoisena. On kuitenkin arvioitu, ettd kommandiittiyhtidmuotoinen rahasto
voi olla haastava sijoituskohde véhittdissijoittajille muun muassa niiden monimutkaisen
sopimusstruktuurin vuoksi.

Koska ELTIF-rahastot ovat ldhtokohtaisesti suljettuja rahastoja, niiden verovapaus edellyttéisi
muun ohessa, etti kaikki rahaston sijoittajat ovat ammattimaisia. ELTIF-rahasto ei siten tayttdisi
verovapauden edellytyksid, jos sitd markkinoitaisiin ELTIF-asetuksen sallimalla tavalla
vahittéissijoittajille. On esitetty arvioita, ettd TVL 20 a §:ssd sdddetty verovapauden edellytys
on muodostunut keskeiseksi esteeksi erikoissijoitusrahastomuotoisten ELTIF-rahastojen
perustamiselle Suomessa.

16 Kasvuriihi-hankkeen loppuraportti, Kasvuriihi-valmisteluryhmé, Valtioneuvoston julkaisuja 2025:25
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3 Tavoitteet

Péaaministeri Petteri Orpon hallituksen hallitusohjelman veropolitiikkaa koskevan liitteeseen C.
sisdltyvan selvitettdvid veromuutoksia koskevan listan mukaan toteutetaan sijoitusrahastojen
verosddntelyn korjaus EU-oikeuden vaatimustasolle ja selvitetddn veropohjan tiivistdmista.

Kevédn 2025 kehysriihineuvotteluiden kasvutoimenpiteitd koskevaan liitteeseen siséltyvin
kirjauksen mukaan toimeenpannaan aktiivisesti EU-lains@dddnnén mahdollistamat
rahastorakenteet ja tehddin niitd koskevat tarpeelliset verolainsddddnndn muutokset (esim.
ELTIF-rahastot).

Témén esityksen tavoitteena on hallitusohjelmaan siséltyvin kirjauksen mukaisesti muuttaa
rahastojen verovapautta koskevaa TVL 20 a §:34 siten, ettd se olisi yhdenmukainen EU:n
padoman vapaata liikkuvuutta koskevien vaatimusten kanssa sekd poistaisi verotuksellisia
esteitd ELTIF-rahastojen perustamiselle Suomessa. Liséksi ehdotuksella pyritddn tiivistimaan
rahastojen veropohjaa.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset
4.1 Keskeiset ehdotukset

Esitykselld ehdotetaan muutettavaksi tuloverolain 20 a §:ssid sédéddettyjd sijoitusrahaston ja
erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytyksia.

Edellytyksid muutettaisiin vastaamaan EUT:n oikeuskdytéinnostd johtuvia vaatimuksia siten,
ettdi ulkomaisen sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytyksend ei
jatkossa olisi rahaston sopimusperusteisuus. Verovapauden edellytykseksi asetettaisiin
kuitenkin se, ettd rahasto olisi rekisterdintivaltiossaan verovapaa, kiytinndssd verovapaa tai
lapivirtaava. Asiassa C-342/20 A SCPI v. Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkd annetun
tuomiossa ilmenevien periaatteiden mukaisesti verovapaiden ja ldpivirtaavien rahastojen
voidaan katsoa olevan objektiivisesti rinnastettavissa kotimaisiin sijoitusrahastoihin ja
erikoissijoitusrahastoihin. Liséksi tuloverolain 20 a §:44n sisdltyvid voitonjakoa koskevia
vaatimuksia tdsmennettéisiin siten, ettd vaatimus tdyttyisi myds silloin, kun vahintdén %
rahaston voitosta on huomioitu osuudenomistajan tulona osuudenomistajan verotuksessa.
Voitonjakovaatimusten sanamuotoja yhdenmukaistettaisiin rahastosddntelyn vastaavien
vaatimuksen kanssa, jotta voitaisiin varmistua, ettd vaatimusta tulkittaisiin yhtendisesti
kotimaisten ja ulkomaisten rahastojen osalta.

Tuloverolain 20 a §:ssd suljetuille erikoissijoitusrahastoille sdéddettyjd verovapauden
edellytyksid muutettaisiin myds siten, ettd jos suljettu erikoissijoitusrahasto olisi ELTIF-
rahasto, ei sen verovapauden edellytyksena olisi, ettd rahaston kaikki osuudenomistajat olisivat
ammattimaisia sijoittajia.

My®és lahdeverolain sddnndksid ehdotetaan tismennettdviksi. Ensinndkin ldhdeverolain 3 §:n 6
momentissa tdsmennettiisiin, ettei siind sdddetty rajoitetusti verovelvollisen saaman osingon
lahdeverovapautta sovellettaisi silloin, kuin osinkoa jakava yhtio ei kuuluisi emo-
tytéryhtiddirektiivin soveltamisalan piiriin. Muutoksen tarkoituksena olisi varmistaa, ettei
lahdeverovapautta voitaisi soveltaa verovapaan sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston
jakamaan voitto-osuuteen. Ulkomaiselle rahastolle jactun osingon ldhdeverovapautta koskevaa
lahdeverolain 3 §:n 10 momenttia muutettaisiin poistamalla vaatimus rahaston
sopimusperusteisuudesta lahdeverovapauden edellytyksena.
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Liséksi ehdotetaan teknisluonteisia tismennyksid tuloverolain 10 §:44n, ldhdeverolain 3 §:n 2
momenttiin ja ennakkoperintélain 9 §:4én.

4.2 Paiasialliset vaikutukset
4.2.1 Taloudelliset vaikutukset

Ehdotusten, jotka koskevat rahastojen verovapauden edellytysten muuttamista vastaamaan EU-
oikeuden edellytyksid, tavoitteina on tdsmentda lainsddddntdd vastaamaan paremmin sitd, miten
rahastojen verovapautta arvioidaan verotuskaytinnossé jo nyt. Ehdotuksilla ei arvioida olevan
merkittivid vaikutuksia verotuottoon.

Tuloverolain 20 a §:34n ei ole aiemmin sisdltynyt nimenomaista vaatimusta verovapaudesta,
lapivirtaavuudesta tai kdytdnnon verovapaudesta kotivaltiossa eikd sopimusperusteisten
rahastojen osalta ole selvitetty niiden verokohtelua kotivaltiossa. Ehdotus voisi siten joidenkin
ulkomaisten rahastojen osalta johtaa siihen, ettd ne eivit voisi jatkossa saada tuloa Suomesta
verovapaana. Téllaisten rahastojen lukuméiré arvioidaan pieneksi, mutta niiden tarkka maéra
ei ole tiedossa, koska verovapauden edellytykset tayttavit rahastot eivt tdyta veroilmoituksia.
Ldhdeverolain 3 §:n 6 momenttiin tehtivd muutos rajoittaisi niitd tilanteita, joissa rajoitetusti
verovelvollinen rahaston osuudenomistaja voisi saada rahaston jakaman voitto-osuuden
Suomesta ldhdeverovapaasti. Téllaisten tilanteiden méiréd arvioidaan kuitenkin pieneksi ottaen
huomioon, ettd verosopimukset usein joka tapauksessa rajoittavat Suomen oikeutta rahaston
voitto-osuuden verottamiseen.

ELTIF-rahastoja koskevat ehdotukset poistaisivat verotuksellisia esteitd téllaisen rahaston
perustamiseksi Suomeen. Muutos kannustaisi perustamaan ELTIF-rahastoja Suomeen ja
siirtdmédén pddomia muista sijoitusmuodoista ndihin rahastoihin. ELTIF-rahastot voisivat
mahdollistaa sijoittajille uuden kanavan sijoituksille pitkdaikaisiin kohteisiin, kuten
infrastruktuuriin ja ei-listattuihin yrityksiin Suomessa.

Muutoksen vuoksi mahdollisesti Suomeen perustettavien uusien ELTIF-rahastojen lukuméasraa
ei ole mahdollista arvioida. ESMA:n ELTIF-rahastoja koskevan rekisterin perusteella Suomeen
ei ole toistaiseksi perustettu yhtddn ELTIF-rahastoa. Koska vastaavat kriteerit koskisivat myos
ulkomaisia ELTIF-rahastoja, on lisdiksi mahdollista, ettd muutoksen vuoksi ulkomaiset
Suomeen sijoittavat ELTIF-rahastot téyttdisivit useammin TVL 20 a §:ssd sdéddetyt
verovapauden edellytykset. Téllaista rahastojen lukumdirdd ei ole mahdollista arvioida.
Ehdotetulla muutoksella ei arvioida olevan merkittiavid vaikutuksia verotuottoon.

4.2.1 Vaikutukset verovelvollisiin ja viranomaiselle

Ehdotukset, jotka koskevat rahastojen verovapauden edellytysten muuttamista vastaamaan EU-
oikeuden edellytyksid ovat suurelta osin yhtendisid nykyisen oikeus- ja verotuskdytdnnon
kanssa. T4ltd osin voidaan arvioida, ettd muutos lisdisi verokohteluun liittyvaa oikeusvarmuutta.
Vaikutus arvioidaan kuitenkin vidhdiseksi ottaen huomioon, ettd ulkomaisten rahastojen
ominaispiirteet vaihtelevat ja tdstd syystd rahaston rinnastettavuutta arvioidaan
tapauskohtaisesti.

Ulkomaisten sopimusperusteisten rahastojen osalta muutos tarkoittaisi, ettd niiden olisi jatkossa
selvitettdvd, esimerkiksi l&hdeveroetujen saamiseksi, muiden verovapauden edellytysten liséksi
myos rahaston verokohtelua sen kotimaassa. Muutos lisdisi téltd osin hallinnollista taakkaa sekd
rahastoille sekéd verohallinnolle, joka jatkossa arvioisi rahaston kotivaltion verokohtelua myos
sopimusperusteisten rahastojen osalta. Vaikutukset arvioidaan tiltdkin osin véhiisiksi, koska
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verovapauden edellytyksend on muitakin kriteereitd, joiden takia rahastojen verovapauden
edellytyksié joudutaan usein muutenkin arvioimaan tapauskohtaisesti.

ELTIF-asetuksessa ei aseteta rahastoille vihimmadispddomaa ja voitonjakoa koskevia
edellytyksid. Téltd osin ELTIF-rahastojen verovapaudelle asetettavat edellytykset siten
eriyttiisivit rahastosddntelyd ja rahaston verovapauden edellytyksid toisistaan. Voisi siten olla
mahdollista, etti jatkossa markkinoilla toimii ELTIF-rahastoja, jotka eivét taytd verovapaudelle
TVL 20 a §:ssd sdddettyjd edellytyksid. Kdytdnndssa kuitenkin arvioidaan, etti rahastot pyrkivét
toimimaan siten, ettd ne tdyttdvit sdddetyt verovapauden edellytykset, eikd esimerkiksi
kiinteistoihin sijoittavan ELTIF-rahaston osalta nettovuokratulon jakamista koskevaa
voitonjakovelvoitetta ole pidetty sellaisena, ettd se estdisi niiden toiminnan.

5 Muut toteuttamisvaihtoehdot
5.1 Vaihtoehdot ja niiden vaikutukset

Sijoitus- ja erikoissijoitusrahastojen verotusta koskevan TVL 20 a §:n korjaaminen EU-
oikeuden mukaiseksi olisi teknisesti toteutettavissa yksinkertaisemmillaan siten, ettd TVL 20 a
§:std olisi poistettu vaatimus rahaston sopimusperusteisuudesta, asettamatta verovapauden
edellytykseksi rahaston kotivaltion tiettyd verokohtelua (verovapaus, lapivirtaavuus, kdytdnnon
verovapaus). Voidaan arvioida, ettd kyseinen muutos olisi ollut hallinnollisesti kevyempi seki
verovelvollisille ettd Verohallinnolle. Tassd vaihtoehdossa verovelvollisen ei olisi tarvetta
selvittdd eikd Verohallinnon arvioida rahaston kotivaltion verokohtelua. Toisaalta Verohallinto
edellyttdd jo nyt rahastolta selvitystd sen kotivaltion verokohtelusta ja arvioi verokohtelua
yhtena rinnastettavuuden kriteerini silloin, kun kyse on muu kuin sopimusperusteinen rahasto.
Eli téllaisten rahastojen osalta ehdotus vastaisi nykykaytintdd. Lisdksi on huomioitava, ettd
TVL 20 a §:n sdéntelylld on my6s merkitystd Suomen veropohjan laajuuden kannalta. TVL 20
a §:44 koskevien esitdiden perusteella sdintelyn taustalla oli tarve tismentda kriteereitd, joilla
ulkomainen rahasto rinnastuu kotimaiseen verovapaaseen rahastoon. Lain esitdiden mukaan
alempi varsin yleisluonteinen verosddnnds on voinut johtaa siihen, ettd ulkomaisia rahastoja
rinnastetaan helpommin suomalaiseen sijoitusrahastoon. Suomalaiset sijoitusrahastot tai
erikoissijoitusrahastot eivit valttdméttd saa vastaavaa kohtelua ulkomailla taikka voivat olla
muutoin tiukemman sdintelyn kohteena kuin ulkomaiset rahastot, mitd voidaan pitidd
kilpailuneutraliteetin nékokulmasta ongelmallisena. TVL 20 a §:n tavoitteena olikin lain
esitdiden perusteella asettaa kotimaiset ja ulkomaiset rahastot tdssd suhteessa samaan asemaan.
Jos muutos olisi toteutettu pelkdstddn poistamalla laista vaatimus rahaston
sopimusperusteisuudesta, olisi muutos johtanut siihen, ettd yhtiomuotoiset rahastot olisivat
voineet aiempaa useammin rinnastua kotimaiseen verovapaaseen rahastoon. Tdmén vuoksi tité
vaihtoehtoa ei pidetty perusteltuna.

Valmistelun yhteydessd on arvioitu vaihtoehtoisia toteuttamistapoja myds ELTIF-rahastojen
osalta. ELTIF-rahastojen verovapaussddntely olisi voitu toteuttaa siten, ettd niiden
verovapaudelle ei olisi myoskadn asetettu edellytyksid vihimmaispddomasta tai voitonjaosta.
Kuten edelld on todettu, kansainvilisesti on tyypillistd, ettd esimerkiksi kiinteistdihin
sijoittavilla rahastoilla on vuotoinen voitonjakopakko, joka kattaa merkittivin osan niiden
saamasta  tulosta  (poislukien yleensd realisoitumattomat arvonnousut). Taméi
toteuttamisvaihtoehto olisi johtanut siihen, ettd EITLF-rahastoja olisi kohdeltu verotuksessa
edullisemmin kuin muita saman tyyppisid ja samantyyppisiin kohteisiin sijoittavia
erikoissijoitusrahastoja. Vaihtoehtoon olisi voinut liittyd merkittdvid valtiontukindkokulmia
sekd haasteita rahastojen tasapuolisen kohtelun kannalta eikd siti sen vuoksi padddytty
ehdottamaan.
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5.2 Ulkomaiden lainsé#idéinté ja muut ulkomailla kiytetyt keinot

Kansainvilisesti sijoitusrahastotoimintaa voidaan verottaa hyvin monilla eri tavoilla ja
tyypillisesti sddntely on hyvin yksityiskohtaista ja saattaa vaihdella myo0s sijoitusrahaston
toiminnan ja saamien tulovirtojen mukaan. Kansainvélisesti sijoitusrahastotoiminnan verotusta
on voitu kohdentaa eri tavoin; esimerkiksi Ruotsissa sijoittajan tasolle erityisen sapluunaveron
kautta!’, Itdvallassa sijoittajan tasolle ldpivirtausmallin kautta tai Saksassa tietyissé tilanteissa
rahaston tasolle, mutta samalla vapauttaen sijoittaja osittain saamiensa tuottojen verotuksesta.
Vertailtaessa Suomen verotusmallia kansainvélisiin verrokkeihin Suomen veromalli ndyttaytyy
edulliselta siind, ettd verovapaus koskee kaikkea rahaston tuloa niiden tulotyypisti riippumatta
eikd kasvurahastoihin liittyvdd lykkdantymisetua ei rajoiteta. Kansainvélisen vertailun
perusteella vaikuttaa siltd, ettd suurin osa verrokkimaista pyrkii varmistamaan véhintdan
kiinteistdtulon verotusoikeuden ja usea valtio rajoittaa rahastosijoittamisen lykkaantymisetua.
Toisaalta Suomessa verovapauden soveltamisedellytykset ndyttdytyviat kansainvélisessa
vertailussa osittain tiukemmilta kuin monissa verrokkimaissa. Vertailtaessa Suomen mallia
kansainviélisiin verrokkeihin, on syyté lisdksi pitdd mielessa, ettd esimerkiksi eurooppalaisessa
kilpailussa rahastojen sijaintipaikasta aktiiviset Luxemburg ja Irlanti eivét ole verotuksen
ndkokulmasta hyvid verrokkimaita muun muassa siitd syystd, ettd ne ovat
sijoitusrahastotoiminnan kannalta niin sanottuja lapikulkumaita, kun taas Suomessa on kyse
olennaisesti myds samassa maassa asuvan sijoittajan verokohtelusta, samoin kuin Suomeen
suuntautuneiden sijoitusten verokohtelusta.

Irlanti

Irlannissa rahaston verokohtelu riippuu ldhtokohtaisesti rahaston oikeudellisesta muodosta.
Yhtidmuotoisia VCC- ja ICAV-muotoisia rahastoja samoin kuin trustimuotoisia rahastoja (unit
trusts) pidetddn Irlannissa erillisind verovelvollisina. Ne on kuitenkin vapautettu
sijoitustoiminnan tuottojen verosta rahaston tasolla. Ulkomaisille osuudenomistajille
rahastoista saadut tuotot ja luovutusvoitot ovat verovapaita Irlannissa.

Kotimaisen osuudenomistajan rahastosta saamiin tuottoihin ja luovutusvoittoihin kohdistuu
lahdeverotyyppinen ennakkovero (investment undertaking tax, IUT) Joka on luonnolliselle
henkildlle 38 prosenttia ja yhteisoille 25 prosenttia.'® Kyseessi on sindnsd rahaston suorittama
vero, mutta lainsddddnndn perusteella rahastolla on oikeus kerdtd vero ennakonpidityksené
suontajalta Luonnolliselle henkildlle vero on lopullinen. Yhteisdille tuotot ovat yhteiséveron
alaisia ja ennakkoverosta voi saada hyvitysta.

Varsinaisten realisoituneiden luovutusvoittojen ja rahastosta saatujen tuottojen lisdksi timé
IUT-vero voi kohdistua tietyin edellytyksin myos realisoitumattomiin arvonnousuihin.
Saéntelyn mukaan nimittdin rahaston osuudet katsotaan sijoittajan verotuksessa luovutetuksi
kahdeksan vuoden kuluttua rahasto-osuuden hankinnasta, ja sen jalkeen aina kahdeksan vuoden
vélein (ns. “eight year deemed disposal event”). Veropohjana on tdlloin rahasto-osuuksien

17 Ks. esim. Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyéryhmi (2018), joka ei tuolloin pitéinyt
Ruotsin mallin mukaista laskennallisen tuoton verottamista perusteltuna ehdotuksena sijoitusséadstotilin
verotuksella (s. 195: ”Linjakas verosidéntely edellyttéisi, ettd laskennallisen tuoton verottamista
sovellettaisiin kaikkiin kes-kendan kilpaileviin sijoitusmuotoihin. Téhén ndhden ja kun otetaan
huomioon edelli esitetyt seikat erityisesti verotuksen maksukykyisyysperiaatteeseen liittyen, tyoryhma
ei pidé perusteltuna ehdottaa laskennallisen tuoton verottamiseen perustuvan mallin edistdmista.”).

18 Vuoteen 2025 asti luonnollisten henkildiden lihdevero oli 41 % ja se aleni 38 %:iin vuoden 2026
alusta lukien. Ks. esim. https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/ebrief/2026/n0-0162026.aspx.
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kidyvan arvon ja hankintamenon erotus. Tdméd IUT-vero otetaan huomioon mahdollisten
mydhempien luovutusvoittojen ja tuotonjakojen veroa maérattdessa.

Irlannin  rahastoverolainsdddantd  sisdltdd erityisid sddnt6jd ns. henkildkohtaisten
sijoitusrahastojen verotuksesta. Sdént6jen tarkoituksena on pyrkimys rajoittaa Irlannin edullista
rahastojen verokohtelua sellaisiin rahastoihin, joissa kyse on aidosta yhteissijoittamisesta.
Saéntelyn tarkoituksena on puuttua tilanteisiin, joissa henkilokohtainen sijoitustoiminta on
veroetujen saamiseksi pyritty kanavoimaan sijoitusrahaston kautta.!” Henkilokohtaisella
sijoitusrahastolla tarkoitetaan sdéntelyssa pédpiirteittdin sellaista rahastoa, jonka omaisuuden
valintaan osuudenomistaja, ja tietyt sen l&hipiiriin kuuluvat tahot, ovat vaikuttaneet tai voivat
vaikuttaa. Tdhdn padsddntoon on tiettyjd poikkeuksia. Jos henkildkohtaisia sijoitusrahastoja
koskeva sddntely soveltuu, tulee [lUT-vero maksettavaksi korotetulla 60 %:n verokannalla. Tété
korotettua verokantaa sovelletaan sekéd luonnollisiin henkil6ihin ettd yhtidihin. Irlantilaisten
sijoittajien ulkomaisten rahastosijoitusten verokohteluun vaikuttaa muun muassa se,
minkilaisesta rahastosijoituksesta on kyse ja missd maassa rahasto sijaitsee. Jos kyse on
esimerkiksi EU-alueella tai OECD-valtiossa, jonka kanssa Irlannilla on verosopimus, sijaitseva
avoin sijoitusrahasto, on verokohtelu tyypillisesti samanlaista kuin irlantilaiseen rahastoon
tehdyn sijoituksen verokohtelu. Ns. kolmansiin maihin sijaitseviin rahastoihin tehtyihin
sijoituksiin sovelletaan puolestaan padsiéntdisesti ankarampaa verokohtelua.?

Jos yli 25 prosenttia rahaston arvosta liittyy Irlannissa sijaitsevaan kiintedin omaisuuteen,
soveltuu rahastoon IREF-sdintely (Irish real estate fund). Vuonna 2016 sdddetyn sdidntelyn
tarkoituksena on ollut puuttua kokonaan verovapaisiin kiinteistosijoituksiin. IREF voi olla
oikeudellista muodoltaan ICAYV, unit trust tai VCC. Rahaston verokohtelu eroaa tavallisten
rahastojen verokohtelusta siind, ettd 20 prosentin ldhdevero tulee sovellettavaksi IREF-
sadntelyssa tarkoitetun verotuksellisen tapahtuman yhteydessd (IREF taxable events). Téllaisia
ovat esimerkiksi osuuksien myynti, osuuksien vaihto alarahastojen vililld ja voitonjaot. Toisin
kuin tavallisten rahastojen kohdalla, IREF-rahaston on piditettdva ldhdevero myos silloin, kun
osuudenomistaja on Irlannissa rajoitetusti verovelvollinen. Erddt osuudenomistajat, kuten
eldkerahastot, ovat kuitenkin vapautettuja myos IREF-rahaston 20 prosentin verosta. Veropohja
madrdytyy erilliselld kaavalla IREF-rahaston tuloslaskelman ja kiinteistovarallisuuden
perusteella. Liséksi vuodesta 2019 alkaen IREF voi olla verovelvollinen 20 prosentin
verokannalla, mikali sen vivutusaste on yli 50 prosenttia.

Tietyille sijoittajille voidaan Irlannissa perustaa my0s sopimusperusteisia rahastoja (common
contractual funds, CCF). CCF-muotoiset sijoitusrahastot ovat verotuksellisesti transparentteja.
Osuudenomistajia verotetaan osuudestaan rahaston saamiin tuloihin kuin he olisivat omistaneet
sijoituskohteet suoraan.

Luxemburg

Sopimusperusteinen rahasto eli FCP on Luxemburgin verotuksessa transparentti eli tulo virtaa
verotettavaksi osuudenomistajille eikd rahasto itse ole tuloverovelvollinen. Luxemburgin
verotuskdytinndssd on kuitenkin hyvéksytty myo0s se, ettd osuudenomistajia verotetaan vasta

19 Katso tarkempi kuvaus siéintdjen tarkoituksesta ja niiden sisillsti esim.
https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/documents/notes-for-guidance/tca/part27.pdf.

20 Irlantilaisten sijoittajien ulkomaisten rahastosijoitusten verokohtelua on kuvattu tarkemmin esim.
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmgsites/ie/pdf/insights/tax/ie-taxation-of-irish-
investors.pdf.coredownload.inline.pdf ja https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/documents/notes-
for-guidance/tca/part27.pdf.
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jaetusta tulosta. FCP-rahastolla voi olla joko tuotto- tai kasvuosuuksia. FCP-rahaston
transparenttius ei kuitenkaan vaikuta sen velvollisuuteen suorittaa erditi rekisterdintimaksuja
sekd Luxemburgin verolainsdddannon mukaista merkintdveroa (faxe d'abonnement), joka on
erdénlainen varallisuusvero. Merkintdvero on padsdantdisesti 0,05 prosenttia ja se suoritetaan
neljdnnesvuosittain rahaston nettovarallisuuden perusteella.

Luxemburgin lainsdddannén mukaan monet yhtidmuodossa perustetut rahastot, kuten UCITS-,
SIF- tai Part II-rahastoina toimivat SICAV tai SICAF-rahastot. ovat erillisid verovelvollisia,
mutta niihin ei kohdisteta muita veroja kuin edelld mainittu merkintdvero. Esim. SICAV-rahasto
on tuloverovapaa yhteiso riippumatta siitd, onko silld kasvu- vai tuotto-osuuksia.

Osuudenomistajille ndiden rahastojen jakama tuotto ja rahasto-osuuksien luovutukset ovat
veronalaista tuloa. Luxemburgin verolainsddddnndssd on kuitenkin useita luovutusvoittoja
koskevia verohelpotuksia. Rajoitetusti verovelvollisille osuudenomistajille jactusta voitosta ei
peritd ldhdeveroa Luxemburgissa eivitkd ulkomaalaisille sijoittajille osuuden luovutuksista
syntyneet voitot ole Luxemburgissa verotettavaa tuloa.

Vuoden 2021 alusta erdiden luxemburgilaisten rahastojen kiinteistosijoituksiin kohdistuu
kuitenkin uusi ldhdeveron tyyppinen vero (’prélévement immobilier”). Veroa sovelletaan niihin
rahastoihin, joita pidetddn erillisind verovelvollisina ja verokanta on 20 prosenttia
Soveltamisalaan piiriin kuuluvana kiinteistotulona pidetddn Luxemburgissa sijaitsevasta
kiinteistostd saatua vuokratuloa (bruttomiirdisend, ilman arvonlisdveroa), Kkiinteiston
luovutuksesta syntyvdd luovutusvoittoa, ja erdiden osuuksien luovutuksesta syntyvad
luovutusvoittoa silloin, kun kiinteistd omistetaan vélillisesti esimerkiksi yhtion tai toisen
rahaston kautta (kiinteistbomaisuuden méadrd otetaan huomioon kalenterivuoden ajalta ja
veronalainen osuus lasketaan luovutusajankohtana suhteellisesti omistusosuuksien perusteella)
Vero ei ole vihennyskelpoinen tai hyvityskelpoinen muista veroista tai tuloista.

Lainmuutoksen yhteydessd esitettiin, ettdi Luxemburgin aiempi lainsdddantd muodosti
poikkeuksen eurooppalaisessa vertailussa, koska kiinteistotuloa ei verotettu rahaston tasolla
eikd jaettaessa rahaston tuottoa sijoittajille. Tyypillisesti kiinteistotuloa pyritddn verottamaan
jossain omistusketjun vaiheessa. On lisdksi esitetty, ettd aiempi edullinen verokohtelu ei
aiemmin ole ollut kdytdnndssd merkityksellinen, koska Luxemburgin kiinteistomarkkinat eivét
ole olleet luxemburgilaisten rahastojen mielenkiinnon kohteena. Viime vuosina kiinnostus
Luxemburgin kiinteistdihin on kuitenkin lisddntynyt. Néin ollen Luxemburgin hallitus katsoi
tarpeelliseksi muuttaa verokohtelua.

Ruotsi

Ruotsin rahastolainsédddénnossi sdddelldéin kahden tyyppisisté rahastoista eli UCITS-direktiivin
mukaisista  sijoitusrahastoista (vdrdepappersfonder) ja AIFM-direktiivin mukaisista
vaihtoehtorahastoista. Ruotsissa kaikki UCITS-direktiivin mukaiset sijoitusrahastot ovat
oikeudelliselta muodoltaan sopimusperusteisia eiviatkd sijoitusrahastot ole erillisid
oikeushenkil6ité. Sijoitusrahaston varoja hallinnoi erillinen osakeyhtiémuotoinen rahastoyhtio.
Rahasto-osuudet voivat olla seki tuotto- ettd kasvuosuuksia.

AIFM-direktiivin mukaisten rahastojen oikeudellista muotoa ei rajoiteta vastaavasti ja ne voivat
olla myds yhtidmuotoisia. Ruotsalainen osakeyhtio (aktiebolag eli AB) on yleisesti kéytetty
rahastomuoto. Ruotsissa erikoissijoitusrahastot (specialfonder) on erityinen kansallisesti
sdddetty  vaihtoehtorahasto.  Erikoissijoitusrahasto on  oikeudelliselta ~ muodoltaan
sopimusperusteinen.
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Ennen wvuotta 2012 ruotsalaiset sijoitusrahastot olivat ldhtokohtaisesti normaalisti
verovelvollisia yhteisdjd. Niilld oli kuitenkin oikeus véhentdd sijoittajille maksetut tuotot
verotuksessaan, jolloin efektiivisesti sijoitusrahaston verotettava tulo oli kéytdnndssd nolla.
Rahastojen verotuskohtelua muutettiin vuonna 2012. Muutoksen jéilkeen sijoitusrahastoja ja
erikoissijoitusrahastoja on pidetty erillisind verovelvollisina, jotka on kuitenkin
erityissddnnokselld vapautettu tuloverosta. Ruotsissa sijoitusrahastoja ja erikoissijoitusrahastoja
pidetdén lahtokohtaisesti verosopimusten soveltamisalaan kuuluvia henkil6ité, joilla voidaan
myontédé kotipaikkatodistus.

Sijoitusrahastotoiminnan verotus kohdistuu siten ainoastaan osuudenomistajaan. Ruotsin
tuloverolainsdddannossd ei ole tarkemmin médritelty, mitd sijoitusrahastolla tai
erikoissijoitusrahastolla verolainsdddannosséd tarkoitetaan, mutta Ruotsin korkein hallinto-
oikeus on paitoksessddn HFF 2022 not 22 vahvistanut, lain esitdihin viitaten, ettd nailla
kasitteilld on sama laajuus ja sisilt6, kuin Ruotsin rahastolainsdddannossa.

Ruotsalaista sijoitusrahastoa tai erikoissijoitusrahasto vastaavalle ulkomaiselle rahastolle
maksetuista osingoista ei myoskddn peritd Ruotsissa ldhdeveroa. Lidhdeverovapauden
edellytyksend on lisdksi, ettd sijoitusrahaston kotivaltio on ETA-alueella tai sellaisessa
valtiossa, jonka kanssa Ruotsilla on verosopimus, joka sisiltdd tietojenvaihtoa koskevan artiklan
tai tietojenvaihtoa koskevan sopimuksen. Ruotsin veroviranomaiset ovat antaneet pitkdn
ohjeistuksen, jossa kisitellddn niitd edellytyksid, joilla ulkomaisen rahaston katsotaan
rinnastuvan ruotsalaiseen rahastoon.?!

Ruotsissa yleisesti verovelvollisen osuudenomistajan verotus toteutuu kaavamaisen
laskennallisen tuoton (ns. schablonbeskattning) ja varsinaisten voitonjakojen/lunastusten
perusteella. Kaavamaisena laskennallisena tuottona verotetaan vuosittain 0,4 prosenttia
osuudenomistajan osuudesta rahaston varoihin (schablonintikt). Jos osuudenomistaja on
luonnollinen henkild, verotetaan laskennallista tuottoa 30 prosentin paddomatulon verokannalla.
Mikili osuudenomistaja on yhteisd, verotetaan vastaavaa tuloa yhteisoverokannalla.
Osuudenomistajan osuuden arvo rahastossa maardytyy kalenterivuoden alun tilanteen mukaan.
Verokohtelua sovelletaan seké ruotsalaisiin ettd ulkomaisiin rahastoihin. Sijoitusrahaston ja
erikoissijoitusrahaston maksama tuotto ja rahasto-osuuden lunastuksesta syntyvét
luovutusvoitot ovat osuudenomistajan veronalaista tuloa sekd luonnollisille henkildille ettd
yhteisolle.

Ruotsissa rajoitetusti verovelvollista osuudenomistajaa ei veroteta laskennallisen tuoton
perusteella. Ruotsi ei lahtokohtaisesti verota myoskéén rahasto-osuuden luovutuksesta syntyvia
luovutusvoittoja. Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston maksama tuotto on paasaantoisesti
lahdeverotuksen piirissd, mutta tdhin padsdantdon on lukuisia muun muassa sijoittaan omasta
asemasta johtuvia poikkeuksia. Ruotsin sisédisen lainsddddnnon perusteella sijoitusrahastojen ja
erikoissijoitusrahastojen voitonjakoon sovelletaan samoja sddntdjd kuin osakeyhtion
voitonjakoon eli voitonjakoa pidetddn verotuksessa osinkona.

Muille vaihtoehtorahastoille kuin erikoissijoitusrahastoille ei Ruotsissa ole erityistd
verojarjestelmdd, vaan niiden verotus perustuu rahaston juridiseen muotoon.
Osakeyhtiomuotoisia rahastoja verotetaan kuten muitakin osakeyhti6itd. Ruotsissa sekd
pidomasijoitustoimintaa etta kiinteistosijoitustoimintaa harjoitetaan usein
osakeyhtiomuodossa, silld Ruotsissa on laaja luovutusvoittojen verovapaus, jolloin myds

2 Skatteverket stillningstagande (2022-09-29, dnr 8-1893666) Utlindska motsvarigheter till svenska
véardepappersfonder och specialfonder.
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normaalisti verovelvollinen osakeyhtid voi soveltua tdméin tyyppisen toimintaan.
Padomasijoitustoiminnassa ja venture capital -sijoituksissa kéytetddn myos ulkomaisia limited
partnership -rakenteita (Jersey, Guernsey).

Ruotsin hallitus kéynnisti joulukuussa 2023 selvityksen, jonka tehtdvénd oli nykyaikaistaa
rahastolainsdddantéd ja tehdd Ruotsin rahastomarkkinoista kilpailukykyisemmait ja
kestdvammat. Selvityksen tehtdvikenttdén kuului muun muassa toimenpiteiden ehdottaminen
porssinoteeratuille rahastoille (ETF) sekd uudeksi rahastorakenteeksi institutionaalisille
sijoittajille ja yhtidmuotoisille vaihtuvapadomaisille rahastoille. Selvityksen véliraportti (SOU
2025:60)  julkaistiin  16.5.2025 ja  loppuraportti (SOU  2025:117)  julkaistiin
10.12.2025.Viliraportissa ehdotetaan, ettd Ruotsissa otettaisiin kéyttoon ldpivirtaava
rahastorakenne institutionaalisille sijoittajille. Selvityksen loppuraportti siséltdd ehdotukset
yhtidmuotoisia vaihtuvapiddomaisia rahastoja koskeviksi verosddnnoksi. Loppuraportissa
ehdotetaan muutoksia my6s ELTIF-rahastojen verovepauteen. Raportin mukaan Ruotsin laaja
luovutusvoittojen verovapaus mahdollistaisi sen, ettd AIF-yhtiomuodossa toimiva ELTIF-
rahasto voisi saada verovapaita tuottoja pitkdaikaisista sijoituksista listaamattomiin yhtiéihin.
Raportissa kuitenkin arvioidaan, etté jotta ruotsalaiset ELTIF-rahastot olisivat kansainvilisesti
kilpailukykyisid, tarvitaan tiettyja erityissddnnoksid. Selvityksessd ehdotetaan, etti ELTIF-
rahastot vapautettaisiin veroista listattujen osakkeiden tuotoista sekd sijoitusrahastojen,
sijoitusyhtididen ja erikoissijoitusrahastojen osuuksista. Tami antaisi ELTIF-rahastoille
mahdollisuuden sijoittaa osan sijoitusrahastovaroistaan likvideihin varoihin, jotka voitaisiin
tarvittaessa myydd osakkeenomistajien lunastuksia varten. Tétd ELTIF-rahaston
likviditeettireservin erityissddntelyd sovellettaisiin vain sellaisiin ELTIF-rahastoihin, joiden
osuuksia markkinoitaisiin ei-ammattimaisille sijoittajille, koska niihin katsotaan liittyvin
suurempi tarve tietyn likviditeettireservin sdilyttdmiseen. Sddntelya sovellettaisiin AIF-yhtion
muodossa perustettuun rahastoon tai siti vastaavaan ulkomaiseen rahastoon.

Alankomaat

Alankomaissa rahastot voivat 1dhtokohtaisesti valita neljan eri verotustavan valiltd, joita ovat
tavallinen yhteisOverotus (regular corporate tax regime, RCT regime), ns. fiscal investment
institution regime (FII regime), exempt investment institution regime (EIl regime) ja regime
related to the fund for joint (or mutual) account (FGR regime). FGR-jérjestelmdd voidaan
soveltaa vain sopimusperusteisiin rahastoihin eli yhtiomuotoinen rahasto ei voi tulla verotetuksi
sen perusteella.

Jos rahastoa verotetaan RCT-jdrjestelmén alla, rahasto on ldhtokohtaisesti normaalisti
yhteisoverovelvollinen ja Alankomaissa tai ulkomailla perityt l&hdeverot voidaan hyvittdi
yhteisoveroa vastaan. Kahdenkertaisen verotuksen estimistd tavoittelevat sddnnot
(participation exemption ja foreign branch profits exemption) kuitenkin mahdollistavat
verovapauden tiettyjen tulojen osalta.

Fll-sdéantely oli alun perin suunniteltu yksityissijoittajille, mutta se on ldhtokohtaisesti avoin
kaikille sijoittajatyypeille. Saéntelyn tarkoituksena on saavuttaa neutraali verokohtelu
verrattuna suoriin sijoituksiin. Fll-rahasto on verovapaa (0 prosentin yhteisdverokanta), sen on
jaettava tuottonsa vuosittain sijoittajille ja se voi tietyn edellytyksin luoda varauksen uusia
sijoituksia varten (reinvestment reserve for realized and unrealized capital gains). Rahaston on
taytettdvd lukuisia, muun muassa sijoitustoimintaan liittyvid edellytyksid. Esimerkiksi
kiinteistokehitystoimintaa on harjoitettava erillisessd tytdryhtiossd, johon sovelletaan
normaaleja yhteisdverosdant6jd. Vuonna 2025 sddntelyd muutettiin myds niin, ettd rahasto ei
saa sijoittaa suoraan Alankomaissa sijaitseviin kiinteistoihin. Tarkoituksena oli turvata
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Alankomaiden verotusoikeutta omaan kiinteistdpohjansa tuottamaan tuloon.”> Rahaston
voitonjakoon sovelletaan Alankomaissa 15 prosentin ldhdeveroa. Siltd osin kuin rahaston
itsensd saamaan tuloon on myods kohdistunut ldhdevero, rahaston tuottoon kohdistuu
kahdenkertaista verotusta. Tétd vaikutusta lieventiméén on luotu erillinen sééntely (remittance
reduction mechanism), jonka perusteella rahastolta peritty ldhdevero (esim. hollantilaisen
yhtion maksamista osingoista peritty lihdevero) voidaan hyviksilukea rahaston sijoittajan
tasolla siind vaiheessa, kun sijoitusrahasto jakaa tuloa rahaston sijoittajalle. Edelld kuvattua
remittance reduction mechanism -séédntelyé sovelletaan vain kotimaisiin rahastoihin. Saéntelyn
EU-oikeudenmukaisuus on ollut paikallisten tuomioistuimien arviointina, mutta esimerkiksi
Alankomaiden korkein oikeus on katsonut sddntelyn yhteensopivaksi EU-oikeuden kanssa.?
Komissio on aloittanut sééntelystd rikkomusmenettelyn Alankomaita kohtaan ja katsoo, etté
siddntely rikkoo pddomien vapaan liikkuvuuden periaatetta. 2* Komissio antoi asiasta
heindkuussa 2025 ns. reasoned opinioninin, johon Alankomailla oli kaksi kuukautta aikaa
vastata. Rikkomusmenettelyn tdiménhetkisestd tilanteesta ei ole saatavilla tuoreempaa tietoa.
Alankomaissa on myds vireilld lakihanke, jonka perusteella ulkomaisten rahastojen kotimaisten
sijoittajien verotuksessa voitaisiin tietyin edellytyksin huomioida ulkomaisten rahastojen
Alankomaihin maksama ldhdevero.?

Ell-rahasto on verovapaa eiké sen jakamiin tuottoihin sovelleta Alankomaissa lahdeveroa. EII-
rahastolla ei tuotonjakovelvollisuutta. Rahastoon kohdistuu kuitenkin muita vaatimuksia.
Ensinnikin sen sijoitusten on oltava yksinomaan talletuksia tai sijoituksia rahoitusvélineisiin
(esimerkiksi osakkeita, joukkovelkakirjoja, rahamarkkinasijoituksia, optioita, futuureja ja erditd
johdannaisia). Sijoitukset eivédt siten voi olla kiinteistojd. Rahaston on hajautettava
sijoituksensa; esimerkiksi private equity -toiminta ei tyypillisesti tdytd tatd edellytysta.
Rahaston on sijoittajan pyynnostd lunastettava rahasto-osuudet eli rahaston on oltava
luonteeltaan avoin.

Alankomaissa sopimusperusteisia rahastoja (ns. FGR-rahasto, Fonds voor Gemene Rekening)
pidetddn verotuksessa ldpivirtaavina, jos ne tdyttdvét tietyt laissa asetetut edellytykset.
Léapivirtaavan FGR-rahaston kaikki tulot allokoidaan verotettavaksi suoraan rahaston
sijoittajilla ja tulot sdilyttdvdt alkuperdisen tulotyyppinsd sijoittajan verotuksessa.
Lépivirtaavalla rahastolla ei ole tuloverotukseen liittyvid raportointivelvollisuuksia. Jos FGR-
rahasto ei tdyté ldpivirtaavuuden edellytyksid, voi siithen soveltua FII- tai Ell-verosédéntely, jos
ndiden soveltamisedellytykset tayttyvat.

Alankomaissa on myds mahdollista perustaa commanditaire vennootschap (CV) -muotoinen
jarjestely, joka muistuttaa yhtymérakennetta (vdhintddn yksi vastuunalainen yhtiomies ja
ddneton yhtiomies). CV:n verokohtelu riippuu sen avoimuudesta; ldpivirtaava kohtelu voidaan
saavuttaa sopimusjérjestelyin.

Saksa

22 https://www.pwc.nl/en/insights-and-publications/tax-news/income/major-changes-in-the-dutch-tax-
treatment-of-real-estate.html

23 https://www.loyensloeff.com/insights/news--events/news/supreme-court-rulings-regarding-dutch-
taxation-of-foreign-investment-funds/

24 https://kpmg.com/lu/en/insights/regulatory-updates/fund-taxation-alert-2025-09.html

25 https://kpmg.com/lu/en/insights/regulatory-updates/netherlands-consultation-on-dutch-legislation-
impacting-foreign-investment-funds.html.
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Saksassa rahastoja pidettiin pitkdén verotuksessa kidytanndssé transparentteina, jos ne tdyttivit
tietyt laissa sdddetyt vaatimukset koskien tiedonantoa valvontaviranomaiselle ja
osuudenomistajille. Tall6in sijoitusrahastot olivat verosta vapaita ja verotus tapahtui ainoastaan
osuudenomistajan tasolla. Mikili rahasto ei tdyttdnyt laissa sdddettyjd vaatimuksia,
osuudenomistajiin kohdistui tarkemmin sddnnelty rankaiseva verotus. Séddntely muodostui
kuitenkin ongelmalliseksi muun muassa EUT:n ratkaisujen takia ja sddntely muuttui
merkittévisti vuoden 2018 lukien.

Nykyisin Saksassa sijoitusrahastoja pidetdén erillisind verovelvollisina, jotka ovat
verovelvollisia tietyistd Saksasta saamastaan tulosta. N&itd ovat muun muassa Saksasta saadut
osingot ja kiinteistotulot. Ulkomailta saadut tulot ovat verovapaita. Rahasto voi kuitenkin olla
vapaa Saksan yhteisOverosta siltd osin, kun sen sijoittajina on verovapaita yhteisdjd kuten
yleishyddyllisid yhteisoja tai eldkerahastoja.

Rahastojen Saksasta saamiin osinkoihin kohdistetaan lopullinen l&hdevero (15 prosenttia) eikd
osinkotulosta saa tehdd mitddn vdhennyksid. Sama koskee muita ldhdeverotuksen piiriin
kuuluvia tuloja. Saksasta saatu muu tulo (kuten vuokratulo), jota ei veroteta
lahdeverotusmenettelyn kautta, verotetaan normaalissa yhteisoverotuksessa ja tuloon liittyvét
menot ovat vidhennyskelpoisia. Verokanta on 15 prosenttia lisdttynd niin sanotulla
solidaarisuusverolla (”’solidarity surcharge”). Saantelyyn esitettiin vuonna 2025, joka
ensinndkin laajentaisi rahastojen mahdollisuuksia sijoittaa esimerkiksi infrastuktuuri- ja
uusiutuvan energian hankkeisiin. Jottei syntyisi kilpailunviiristymiad suhteessa normaalisti
verovelvollisiin toimijoihin, samassa yhteydessd ehdotettiin, ettd rahastojen veronalaisten
tulojen joukkoa laajennettaisiin kattamaan Saksassa harjoitetun liiketoiminnan tuottama tulo.*®

Osuudenomistajan voi olla mahdollista saada osa sijoitusrahastojen jakamasta tuotosta
verovapaasti. Verovapaan osuuden médird riippuu muun muassa rahaston sijoituskohteista ja
sijoittajatyypistd vaihdellen 15—-80 prosentin vilill4. Erdille institutionaalisille sijoittajille, kuten
tietyille yleishyodyllisille toimijoille, tulo voi olla osittain tai kokonaisuudessaan verovapaata.
Esimerkiksi  tilanteessa,  jossa  rahasto  sijoittaa  piddasiallisesti  ulkomaiseen
kiinteistovarallisuuteen, on verovapaa osuus 80 %. Vuodesta 2024 alkaen tdtd 80 %.n
verovapautta ei kuitenkaan sovelleta, jos rahaston tuloihin ei ole kohdistunut riittdvén tasoista
verotusta tulon ldhdevaltiossa. Lain esitdissd muutoksen taustalla mainitaan erityisesti se, ettd
kyseinen. verovapaus on perustunut siihen ajatukseen, ettd kiinteistdtuloa verotetaan tulon
lahdevaltiossa, jolloin 80 %:n verovapaus on estéinyt kahdenkertaista verotusta. Esitdissd
todetaan, ettd on kdynyt ilmi, ettd saksalaiset rahastot ovat voineet saada kiinteistotuloa
Suomesta kokonaan verovapaana ja téti ei pidetty tarkoituksenmukaisena.?’

Tilanteisiin, joissa sijoitusrahasto ei jaa ulos tuottojaan, vaan toimii niin sanottuna
kasvurahastona, on uudessa lainsdddédnndssé otettu kdyttoon vuosittain laskettava tuottoverotus,
jossa osuudenomistajan verotettavana tulona pidetdin myds osuuden arvoon perustuvaa
summaa. Arvonnoususta verotetaan kuitenkin enintdén sijoitusrahaston todellinen arvonnousu.
Sijoitusrahaston jakamat tuotot vihentévét timén verotettavan tulon maaraa.

26 https://wts.com/global/publishing-article/20250929 germany-investment-funds~publishing-article
27 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Stirkung von Wachstumschancen,
Investitionen

und Innovation sowie Steuervereinfachung und Steuerfairness (Wachstumschancengesetz),
https://dserver.bundestag.de/btd/20/086/2008628.pdf .
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Mikdéli rahastoa pidetdén ns. erikoissijoitusrahastona (Spezial-Investmentfonds), se voi tietyin
edellytyksin edelleen tulla kohdelluksi verotuksessa lépivirtausyksikkond, jolloin sen
veronalaisten tulojen verotus kohdistuu suoraan osuudenomistajiin. Lépivirtaavuuden
soveltuvuus edellyttdd muun muassa sitd, ettd sijoittajat ovat ammattimaisia sijoittajia ja
rahastolla ei ole yli 100 sijoittajaa. Lapivirtausmallin soveltuminen kiinteistétuloon edellyttda,
ettd rahasto pidittdd lahdeveron sijoittajille allokoitavista tuloista. Rahaston on laadittava erdin
tyyppinen yhtymén veroilmoitus, jonka perusteella tulot voidaan jakaa sijoittajille verotusta
varten.

Itavalta

Itivallassa sijoitusrahastojen verotus perustuu ldpivirtausmalliin.?® Léapivirtausmallin
soveltuvuuden kannalta ratkaisevaa ei ole rahaston juridinen muoto vaan niiden toiminnan
luonne: lépivirtausmallin perusteella verotetaan kaikkia kotimaisia ja ulkomaisia UCITS- ja
AlF-rahastoja sekd muita ulkomaisia toimijoita, jotka harjoittavat sdfinneltya rahastotoimintaa
ja joihin ei kohdistu Itdvallan yhteisoveroon verrattavaa yhteisverotusta.

Itdvallan mallissa ei ole kuitenkaan kyse tdysin puhtaasta ldpivirtausmallista. Itdvallan
verotusjarjestelmisséd sijoitusrahastolle lasketaan vuosittain tuotto vastaavalla tavalla kuin
suomalaisessa sijoitusrahastossa. Osuudenomistajan osuutta sijoitusrahastossa pidetddn
verojérjestelméssi erillisend arvopaperina, jonka perusteella lasketaan osuuden luovutuksesta
syntyvét voitot ja tappiot. Kuten Suomen verovapauteen perustuvassa mallissa, my0s Itdvallan
mallissa osuudenomistajaa verotetaan silloin kuin hénelle jaetaan voittovaroja. Itdvallan
mallissa kuitenkin my0s rahastoon kertyvid voittovaroja, joita ei jaeta sijoittajalle, verotetaan
vuosittain ns. voitonjako vastaavina tuottoja. Téllaisen jakamattoman voiton my&hempéa
jakamista ei enédé veroteta uudestaan voitonjakona. Verotetut voittovarat, joita ei ole vield jaettu
sijoittajalle, otetaan huomioon osuuden hankintamenossa. Itdvallassa sijoitusrahastosta
osuudenomistajille allokoidut tulot siilyttdvit tulon luonteensa. Likviditeettindkdkulman
varmistamiseksi sijoitusrahaston on Itdvallassa jaettava voittovaroja niin paljon, etti sijoittajat
voivat maksaa veronsa.

Itdvallan lapivirtausmallissa sijoitusrahastolla on velvollisuuksia raportoida osuudenomistajan
verotukseen vaikuttavia tietoja. Tiedot raportoidaan veroedustajan kautta ns. Osterreichische
Kontrollbankille ja jos rahasto-osuudet ovat itdvaltalaisen pankin hallinnassa, pankki perii
tarvittaessa ldhdeveron. Jos sijoitusrahasto (esim. ulkomainen rahasto) ei raportoi tietoja,
pidetddn rahasto ns. “ei-raportoitavana sijoitusrahastona. Talloin sen tuotto arvioidaan ja
lahtokohtaisesti verotettavaksi maariksi vahvistetaan sijoitusosuuksien perusteella saadut tuotot
sekd 90 prosenttia sijoitusosuuden lunastushinnan noususta. osuudenomistajalla on kuitenkin
mahdollisuus todistaa oikeat tulot, jonka perusteella tulot voidaan verottaa.

Itdvallan lépivirtausmallissa rahaston osuudenomistajat eikd itse rahasto on oikeutettu
verosopimusetuihin. Joissakin Itdvallan verosopimuksessa on sovittu, ettd sijoitusrahasto voi
hakea ldhdeveronpalautuksia osuudenomistajien puolessa.

28 [tdvallan rahastoverojdrjestelmén kuvaus perustuu Mika Nissisen ja Moritz Scherleitnerin artikkeliin:
Nissinen, M., & Scherleitner, M. (2023). Sijoitusrahastotoiminnan tuloveropoliittiset vaihtoehdot:
oikeudellisessa tarkastelussa ldpivirtaava verotusmalli. teoksessa M. Scherleitner, N. Maki, & M.
Hokkanen (Toimittajat), Veropolitiikka - Liber Amicorum Timo Viherkenttd (Sivut 261-277). Aalto-
yliopisto.
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Silloin kun ulkomainen sijoitusrahasto saa tuloa Itdvallasta, tulot allokoidaan
osuudenomistajille. Tilanteissa, joissa ulkomaalaisen sijoitusrahaston asuinvaltio ei pida
rahasto ldpivirtaavana (eli syntyy ns. allokaatiokonflikti), voi sijoitusrahasto, jolla on
kotipaikkatodistus hakea ldhdeveroa takaisin verosopimusvaltioissa asuvien piensijoittajien
(alle 10 %:n omistusosuus) puolesta ja tdlloin sovelletaan verosopimusta Itdvallan ja
sijoitusrahaston asuinvaltion vélilld. Tietyin edellytyksin tilldinkin voidaan soveltaa
mahdollista sijoittajan  asuinvaltion kanssa solmitun verosopimuksen alhaisempia
lahdeveroprosentteja. Silloin kun on kyse suursijoittajasta (yli 10 %:n osuus), on annettava
tarkat tiedot sijoittajista.

Ranska

Ranskassa rahastojen verotus ei ldhtokohtaisesti riipu siitd, onko kyse UCITS-direktiivin
mukaisesta sijoitusrahastosta vai AIFM-direktiivin mukaisesta vaihtorahastosta vaan enemmaén
rahaston oikeudellisesta muodosta.

Tuottorahastojen osalta verotus perustuu molemmissa muodoissa mahdollisimman neutraaliin
verokohteluun eli osuudenomistajia verotetaan kuin he olisivat omistaneet rahaston
sijoituskohteet suoraan (tulon luonne esimerkiksi osinko- tai korkotulona siilyy). Rahastojen
tasolla tuloja ei veroteta; SICAV-muotoiset rahastot ovat erillisid verovelvollisia, mutta ne on
nimenomaisesti 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
hyodyntdd esimerkiksi osinkotuloja koskevia verovapauksia tai muita vahennyksia.
Osinkotuloista saatetaan perid erilaisia sosiaaliturvamaksuja.

Mikili rahastot eivdt jaa tuottoaan vuosittain, vaan toimivat kasvurahastoina, rahastojen
verovapaus sdilyy. Osuudenomistajaa verotetaan osuuden luovutushetkelld syntyvastd
luovutusvoitosta. Jos kuitenkin luonnollinen henkilé omistaa suoraan tai epasuorasti vihintdan
kymmenen prosenttia FCP-rahastosta, rahaston saamat tulot verotetaan suoraan
osuudenomistajan tulona, vaikka tuottoa ei jaettaisi osuudenomistajalle

Yhdistyneet kuningaskunnat

Yhdistyneissd kuningaskunnissa rahastot ovat joko auktorisoituja tai auktorisoimattomia.
Auktorisoidut rahastot (Authorized investment fund, AIF) ovat sellaisia rahastoja, joilla on
Yhdistyneiden Kuningaskuntien finanssivalvonnan myontdmé toimilupa, ja jotka ovat sen
valvonnan alaisia. AlF-rahastot jakautuvat Yhdistyneiden kuningaskuntien UCITS-sééntelyn
mukaisiin UCITS-rahastoihin (UK UCITS funds), UCITS:n ulkopuolisiin sijoitusrahastoihin
(Non-UCITS retail funds, NURS), Ammattimaisten sijoittajien rahastot (Qualified Investor
Schemes, QIS) sekd uudet, vuoden 2024 alusta mahdollistetut, pitkdaikaiset sijoitusrahastot
(Long-Term Asset Funds, LTAF). Niistd UCITS- ja NURS-rahastoja voidaan markkinoida
laajasti ei-ammattimaisille sijoittajille. QIS- ja LTAF rahastoja voidaan markkinoida
rajatummalle sijoittajakunnalla, 1&hinna institutionaalisille sijoittajille. LT AF-rahastoja voidaan
tietyin rajoituksin markkinoida myds ei-ammattimaisille sijoittajille. AIF-rahastot voivat olla
oikeudelliselta muodoltaan trustimuotoisia rahastoja (authorised unit trusts, AUT) tai
vaihtuvapiddomaisia yhtiomuotoisia rahastoja (open-ended investment companies, OEIC).
Vuodesta 2013 AlF-rahastot on voitu perustaa sopimusperusteiseen muotoon (authorised
contractual schemes, ACS). ACS-muotoiseen rahastoon liittyy kuitenkin esimerkiksi sijoittajaa
koskevia vaatimuksia.
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Unit trustit rakentuvat kaksoisomistusoikeuteen perustuvalle trust-késitteelle, jossa omaisuutta
omistajan hyvéksi hallinnoivaa omaisuudenhoitajaa (trustee) pidetdén rahaston omistajana ja
sen hallinnosta vastuullisena tahona. Osuudenomistajien oikeus rajoittuu osuudesta saatavaan
taloudelliseen etuun. OEIC-muotoinen rahasto perustetaan vaihtuvapadomaisia sijoitusyhtioité
koskevan erityislainsddddnnon nojalla. ACS-rahasto on sopimusperusteinen eika se ole erillinen
oikeushenkilo.

Yhdistyneissd kuningaskunnissa AUT- ja OEIC-muotoisia sijoitusrahastoja verotetaan yleensa
vastaavasti kuin yhti6ité ja niihin sovelletaan 20 prosentin yhteisdéverokantaa. Sijoitusrahastot
ovat kuitenkin vapautettuja luovutusvoittoverosta. Muiden yhtididen tavoin sijoitusrahastot
eivit myoskddn ole verovelvollisia saamistaan osinkotuotoista. Korkotulot ovat rahastoille
periaatteessa veronalaista tuloa. Tietyt edellytykset tiyttavéit korkorahastot voivat kuitenkin
véhentdd osuudenomistajille maksamansa tuotot verotuksessaan. AUT- ja OEIC-muotoisten
rahastojen katsotaan verotuksessa jakaneen koko kertyneen tuottonsa osuudenomistajille
riippumatta siitd, onko tuottoa todellisuudessa maksettu eli rahastosijoittamiseen ei liity
lykkaéntymisetua. Rahastosta saadut tuotot ja rahasto-osuuksien luovutukset ovat
osuudenomistajan veronalaista tuloa. Jos rahastosijoittaja esimerkiksi luopuu osuudestaan
kesken vuoden, katsotaan osa rahasto-osuuden luovutusvoitosta rahaston jakamaksi tuotoksi
(Yhdistyneissd kuningaskunnissa juoksevaa tuloa, kuten rahaston tuottoa ja luovutusvoittoja
verotetaan eri verokannalla).

Erityisesti institutionaalisille sijoittajille suunniteltujen QIS- ja LTAF-rahastojen verokohtelun
kannalta on merkityksellistd, tdyttdvitkd ne niin sanotun aidon hajautetun omistajuuden
edellytyksen (genuine diversity of ownership, GDO). GDO-ehdon tarkoituksena on estia
rahastoja, jotka ovat avoinna vain pienelle maéirille sijoittajia (kuten perheenjdsenille tai
yhteisomistuksessa oleville yrityksille), hyotyméstd rahastosijoittamiseen liittyvista
veroeduista.?’ Kyseisessi testissd omistajuuden hajautumista ei arvioida numeerisin vaan tietyin
laadullisin kriteerein. Jos QIS- ja LTAF-rahastot eivét tdytd mainittua GDO-testié, verotetaan
niitd kuten normaaleja verollisia yhtioita.

Jos OEIC-muotoinen rahasto harjoittaa kiinteistdsijoitustoimintaa, se voi hakemuksesta saada
PAIF-statuksen. Status edellyttdd muun muassa, ettd vahintdan 60 prosenttia sijoitusten arvosta
on kiinteistbomaisuudessa. PAIF-rahaston saama tulo on kéytinnOssd verovapaata, silld
osinkotulo on verovapaata normaalien sdéntdjen perusteella ja muu tulo kuittaantuu erillisten
verovihennysten kautta. PAIF-rahaston omistus on oltava hajautettua siten, ettd yksittdinen
osakkeenomistaja ei saa omistaa yli 10 prosenttia. PAIF-rahaston tuotonjakoa kasitellddn
tulojen alkuperésta riippuen joko kiinteistd-, osinko- tai korkotulona.

ACS-muotoiset sijoitusrahastot ovat verotuksellisesti transparentteja. Osuudenomistajia
verotetaan osuudestaan rahaston saamiin tuloihin kuin he olisivat omistaneet sijoituskohteet
suoraan.

6 Lausuntopalaute

[tdydennetddn]

2 Ks. tarkempi kuvaus testin tarkoituksesta ja sen sisdllostda HMRC internal manual, Investment Funds
Manual, IFM17000 - Genuine Diversity of Ownership (GDO), https://www.gov.uk/hmrc-internal-
manuals/investment-funds/ifm 17000 .
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7 Sdadnnoskohtaiset perustelut
7.1 Tuloverolaki

10 §. Suomesta saatu tulo. Pykdlin 9 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siind
todettaisiin selvyyden vuoksi nimenomaisesti, ettd erikoisijoitusrahaston jakama voitto-osuus
olisi Suomesta saatua tuloa. Vuoden 2019 sijoitusrahastolainsdddannén muutoksen yhteydessa
erikoissijoitussijoitusrahastoja koskeva sdéntely siirrettiin vanhasta sijoitusrahastolaista AIFM-
lakiin, jonka seurauksena erikoissijoitusrahastot irtautuivat aiempaa selkeimmin
sijoitusrahaston késitteestd. Tamén takia tuloverolain 10 §:n esimerkkiluetteloon olisi
perusteltua ottaa nimenomaiset sdinnokset erikoissijoitusrahaston voitto-osuudesta. Muutos
olisi teknisluonteinen.

20 a §. Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja alarahasto. Ehdotuksella muutettaisiin
tuloverolain 20 a §:ssd sdddettyjd sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verovapauden
edellytyksid. Ehdotetun tuloverolain 20 a §:n 1 momentti vastaisi voimassa olevan 20 a §:n 1
momenttia  kuitenkin  siten, ettd momentista poistettaisiin = vaatimus rahaston
sopimusperusteisuudesta. Tuloverolain 20 a §:44 sovellettaisiin edelleen vain sellaisiin
rahastoihin, joita pidettdisiin verotuksessa yhteisénd. Jos ulkomainen rahasto rinnastuu
esimerkiksi kotimaiseen yhtymddn, ei tuloverolain 20 a § olisi muutoksen jilkeenkddn
merkityksellinen kyseisen rahaston verokohtelun kannalta.

Pykéldn 1 momenttiin liséttdisiin lisdksi verovapauden edellytykseksi se, ettd rahasto on
kotivaltiossaan verovapaa, ldpivirtaava tai kdytdnnossd verovapaa. Kyseistd kriteerid on
kaytannossd jo sovellettu verotuskdytdnndssd yhtidmuotoisen ulkomaisten rahastojen
verovapauden yhtend edellytyksend. Muutoksen seurauksena vaatimusta tarkasteltaisiin
jatkossa my0s sopimusperusteisten rahastojen osalta. Ulkomaisten rahastojen verovapautta,
lapivirtaavuutta tai kdytdnnon verovapautta arvioitaessa tulisi ottaa huomioon jo aiheesta EUT:n
tuomion jilkeen syntynyt oikeuskdytint6. Koska kansainvélisesti sijoitusrahastotoimintaa
voidaan verottaa hyvin monilla eri tavoilla ja tyypillisesti sddntely on hyvin yksityiskohtaista ja
saattaa vaihdella my0s sijoitusrahaston toiminnan ja saamien tulovirtojen mukaan, olisi
rahaston rinnastettavuutta arvioita aina tapauskohteisesti.

Arvioitaessa ulkomaisen rahaston rinnastuvuutta ehdotetun kriteerin osalta kotimaiseen
rahastoon, merkitystd olisi annettava sille perustuisiko rahaston verokohtelu nimenomaisesti
rahastoihin sovellettavaan erityissddntelyyn. Rahaston rinnastettavuus ei siis voisi syntya silla
perusteella, ettd rahasto kdytdnnOssd saa vain verovapaita tuloja, jos rahasto itse ei ole
vapautettu verosta (KHO 2025:52). Rinnastuvuutta arvioitaessa tulee ottaa huomioon Suomen
verolainsdddannon mukaisen sijoitusrahastotoiminnan verokohtelun tavoite, jona voidaan pitda
yhdenkertaisen verotuksen toteutumista sijoittajan tasolla. Rahaston tilannetta ei voitaisi pitdd
rinnasteisena kotimaisen rahaston tilanteeseen verrattuna, vaikka rahaston erityinen verokohtelu
perustuisi  nimenomaisesti rahastoihin  sovellettavaan  erityissddntelyyn, jos tilld
erityissddntelylld ei olisi sama tavoite kuin Suomen rahastosddntelylld eli verotuksen
huojentaminen rahaston tasolla ja verottaminen sijoittajan tasolla. Jos rahaston erityinen
verokohtelu perustuu sen kotivaltion sdéntelyyn, jossa verotus kohdistuu rahastoon ja verotusta
huojennetaan sijoittajan tasolla, ei rahaston tilannetta voitaisi pitdéd rinnasteisena kotimaisen
rahaston tilanteen kanssa.

Rahastoa voitaisiin sdannostd sovellettaessa pitdd verovapaana, jos se ei maksa lainkaan
tuloveroa sijaintivaltiossaan. Koska valtiot voivat itse padttaa tuloverotuksen tason, silld seikalla
ei ole merkitysté, kuinka suuri toisessa valtiossa maksettava tulovero on. Lépivirtaavalla
rahastolla tarkoitettaisiin sddnnostéd sovellettaessa rahastoa, jonka sijaintivaltion lainsddddnnon
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mukaisesti osuudenomistajien katsottaisiin saavan tulon suoraan sijoituskohteesta ja vilissd
oleva rahasto jéisi verotuksessa huomioon ottamatta. Kéytdnnon verovapaudella tarkoitettaisiin
erityisesti tapauksessa KHO 2022:130 arvioinnin kohteena olleen tyyppistd veromallia, jossa
rahasto sai vihentdd verotuksessaan sijoittajilleen maksamansa tuoton ja rahasto kdytinnossi
jakoi kaikki tuottonsa sijoittajilleen, jolloin sen verotettavaksi ei jaényt tuloa. Kéytdnnon
verovapauden toteutumisessa keskeinen on rahaston sijaintivaltion verojarjestelmén tarkoitus,
eli se, etté toteutetaan verovapaus rahaston tasolla eri tavalla.

Verovapaan, kéytdnndssd verovapaan ja ldpivirtaavan rahaston asema voi kuitenkin muodostua
verosopimuksia sovellettaessa erilaiseksi, silld verovapaa ja kdytinndssd verovapaa rahasto
voivat olla oikeutettuja verosopimusetuihin. Léapivirtaavaa rahastoa ei yleensd pidetd
verosopimussubjektina, jolloin verosopimus voi soveltua rahaston sijasta sen sijoittajiin.

Pykédldin 2 momentissa sdddettdisiin  nykyistd tuloverolain 20 a §:44 vastaavasti
erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytyksistd, kuitenkin siten, ettd vaatimuksia
tdsmennettdisiin ~ vastaavasti  kuin  sijoitusrahaston  verovapauden  edellytyksia.
Erikoissijoitusrahaston  verovapauden edellytyksistd poistettaisiin  vaatimus rahaston
sopimusperusteisuudesta ja verovapauden edellytykseksi asetettaisiin rahaston verovapaus,
kaytdnnon verovapaus tai lapivirtaavuus sen rekisterdintivaltiossa.

Pykédlin 3 momentissa tidsmennettdisiin erikoissijoitusrahaston voitonjakovelvollisuutta
koskevan vaatimuksen sanamuotoa siten, ettd realisoitumattomien arvonnousujen sijasta
momentissa viitattaisiin realisoitumattomiin arvonmuutoksiin. Muutoksella sanamuoto
yhtendistettdisiin - AIFM-lain 16 a luvun 5 §:88n siséltyvdn erikoissijoitusrahaston
voitonjakovelvollisuutta koskevan sddnndksen sanamuodon kanssa.

Pykéldn 4 momentti olisi uusi verrattuna voimassa olevaan tuloverolain 20 a §:44n ja siind
sdddettdisiin erikoissijoitusrahastomuotoisen ELTIF-rahaston verovapauden edellytyksista.
ELTIF-rahastoon ei sovellettaisi 3 momentissa sdddettyjd muita erikoissijoitusrahastoja
koskevia lisdedellytyksid. ELTIF-rahaston verovapauden edellytykseksi asetettaisiin riittdva
voitonjako sekd 2 miljoonan euron vahimmaispddoma. ELTIF-rahastoihin sovellettaisiin 4
momentin lisdksi myds 2 momentissa sdddettyji edellytyksii.

Pykélin  ehdotetussa 5  momentissa  sdddettdisiin  kiinteistoihin  sijoittavien
erikoissijoitusrahastojen verovapauden edellytyksistd pitkdlti voimassa olevan 4 momentin
mukaisesti. Vaatimuksia tdsmennettdisiin vastaavasti kuin muidenkin erikoissijoitusrahastojen
verovapauden edellytyksid. Lisdksi pykédldssd tdsmennettdisiin erikoissijoitusrahaston
voitonjakovelvollisuutta koskevan vaatimuksen sanamuotoa vastaavasti kuin ehdotetussa 3
momentin 1 kohdassa.

Pykildn 6—8 momenttien sisédllot vastaisivat voimassa olevien 5—7 momenttien sisltoa.

Pykéldn 9 momentissa tdsmennettdisiin pykéldn 3 momentin 1 kohtaan, 4 momentin 1 kohtaan
ja 5 momenttiin sisdltyvaa erikoissijoitusrahaston voitonjakoedellytysta siten, ettd edellytyksen
katsottaisiin tdyttyvin myos tilanteissa, joissa rahasto ei tosiasiallisesti jaa voittoa, mutta
vahintdin % sen tilikauden voitosta otettaisiin huomioon sen osuudenomistajan verotuksessa
tosiasiassa jaetun voiton tavoin. Muutoksella ei olisi vaikutusta voitonjakoedellytysta koskevien
saannodsten soveltamiseen, silld vaatimuksia on sovellettu ehdotetun muotoilun mukaisesti jo
voimassa olevan lain sananmuodon aikana. Muutoksen seurauksena lain sanamuoto vastaisi
oikeuskéytidnnossa hyviksyttyj tulkintoja.
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7.2 Laki rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta

3 §. Lihdeverolain 3 §:n 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siind viitattaisiin
selvyyden vuoksi seké sijoitusrahaston ettd erikoissijoitusrahaston voitto-osuuteen.

Lahdeverolain 3 §:n 6 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sddnnoksen soveltaminen
edellyttdisi, ettd sekd osingon jakava yhti0 ettd osingonsaaja kuuluisivat emo-
tytaryhtiddirektiivin soveltamisalaa. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd sijoitusrahaston
voitto-osuus voi nykyisen ldhdeverolain 3 §:n 6 momentin sanamuodon perusteella kuulua emo-
tytaryhtiddirektiiviin tarkoittaman 1&hdeverovapauden soveltamisalaan. Téllaisia tilanteita on
kuitenkin pidetty kdytdnndssd harvinaisina. Téstd huolimatta voidaan pitdd perusteltuna, ettd
asiasta sdddetddn nimenomaisesti laissa ja nykyiseen sddntelyyn liittyva tulkintaepdvarmuus
poistetaan.

Lahdeverolain 3 §:n 10 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siitd poistettaisiin
edellytys rahaston sopimusperusteisuudesta.

7.3 Ennakkoperintilaki

9 §. Ennakonpiddtysvelvollisuus. Pykédlan 5 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
siind todettaisiin selvyyden vuoksi nimenomaisesti, ettd ennakonpiditys tulee toimittaa
sijoitusrahaston  jakaman voitto-osuuden lisdiksi ~AIFM-lain mukaan perustetun
erikoisijoitusrahaston jakamasta voitto-osuudesta. Vuoden 2019 sijoitusrahastolainsdddédnnon
muutoksen yhteydessd erikoissijoitusrahastoja koskeva sddntely siirrettiin  vanhasta
sijoitusrahastolaista AIFM-lakiin, jonka seurauksena erikoissijoitusrahastot irtautuivat aiempaa
selkedmmin sijoitusrahaston kisitteestd. Taman takia ennakkoperintilakiin on tarpeen ottaa
nimenomaiset sdédnnokset erikoissijoitusrahaston voitto-osuudesta. Momentin sisaltima viittaus
vanhaan sijoitusrahastolakiin korvattaisiin viittauksella mainitun lain kumonneeseen
samannimiseen lakiin 213/2019. Muutokset ovat teknisluonteisia.

8 Voimaantulo

Lait ehdotetaan tulemaan voimaan mahdollisimman pian. Tuloverolain muutoksia
sovellettaisiin ~ ensimmdisen kerran vuodelta 2027 toimitettavassa  verotuksessa.
Lihdeverolakiin ja ennakkoperintilakiin ehdotettuja muutoksia sovellettaisiin sellaisiin
tuloihin, jotka on maksettu 1. tammikuuta 2027 tai sen jélkeen.

Ponsi

Edelld esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttiviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

tuloverolain 10 §:n 9 kohdan ja 20 a §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
muutetaan tuloverolain (1535/1992) 10 §:n 9 kohta ja 20 a §, sellaisena kun niistd on 20 a §
laissa 528/2019, seuraavasti:

10§
Suomesta saatu tulo

Suomesta saatua tuloa on muun ohessa:
9) suomalaisen sijoitusrahaston ja erikoisijoitusrahaston voitto-osuus sekd suomalaisesta
henkildstorahastosta saatu rahasto-osuus ja ylijadma;

20a§
Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja alarahasto

Sijoitusrahastolain (213/2019) 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettu sijoitusrahasto
tai sitd vastaava rekisterdintivaltiossaan verovapaa, kdytinnOssd verovapaa tai ldpivirtaava
ulkomainen avoin sijoitusrahasto, jolla on vihintddn 30 osuudenomistajaa, on tulon perusteella
suoritettavasta verosta vapaa.

Mitd 1 momentissa sdddetddn sijoitusrahaston verovapaudesta, sovelletaan my0s
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 2 luvun 1 §:n 2 momentissa
tarkoitettuun erikoissijoitusrahastoon ja sitd vastaavaan ulkomaiseen, rekisterdintivaltiossaan
verovapaaseen, kiytinnOssd verovapaaseen tai ldpivirtaavaan erikoissijoitusrahastoon, jos
rahasto on avoin ja silld on véhintidén 30 osuudenomistajaa.

Jos 2 momentissa tarkoitetulla erikoissijoitusrahastolla on vdhemmin kuin 30
osuudenomistajaa tai erikoissijoitusrahastoa ei voida pitdd avoimena, verovapauden
edellytyksend on liséksi, etta:

1) erikoissijoitusrahasto jakaa osuudenomistajilleen vuosittain véhintddn kolme neljdsosaa
tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat arvonmuutokset;

2) erikoissijoitusrahaston pddoma on véhintdin kaksi miljoonaa euroa; ja

3) erikoissijoitusrahaston osuudenomistajat ovat vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
16 a luvun 4 §:ssé tarkoitetulla tavalla ammattimaisia sijoittajia tai niihin rinnastettavia
varakkaita yksityishenkilGita.

Poiketen siitd, mitd 3 momentissa sdddetddin, jos 2 momentissa tarkoitetulle
erikoissijoitusrahastolle on myonnetty lupa eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2015/760 mukaisesti,
verovapauden edellytyksend on lisdksi, ettd

1) erikoissijoitusrahasto jakaa osuudenomistajilleen vuosittain véhintddn kolme neljdsosaa
tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat arvonmuutokset; ja

2) erikoissijoitusrahaston pddoma on véhintdin kaksi miljoonaa euroa.
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Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitetun
erikoissijoitusrahaston tai siti vastaavan ulkomaisen rekisterdintivaltiossaan verovapaan,
kiytinnOssd verovapaan tai ldpivirtaavaan erikoissijoitusrahaston, joka sijoittaa varojaan
padasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin mainitun lain 16 a luvun 4 §:ssd
tarkoitetulla tavalla, verovapauden edellytyksend on, ettd se jakaa osuudenomistajilleen
vuosittain véhintdén kolme neljdsosaa tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat
arvonmuutokset.

Muualla kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa rekisterdidyn ulkomaisen
sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytyksend on liséksi, ettd Suomella
on rahaston rekisterdintivaltion kanssa sopimus tietojenvaihdosta veroasioissa ja ettd rahaston
rekisterdintivaltiolta saadaan riittdvat tiedot verotuksen toimittamiseksi ja verotuksen
oikeellisuuden varmistamiseksi. Liséksi ulkomaisen sijoitusrahaston tulee olla perustettu
rekisterdintivaltionsa yhteissijoitusyrityksid koskevan lainsddddnnon mukaan ja ulkomaisen
erikoissijoitusrahaston tulee olla perustettu rekisterdintivaltionsa vaihtoehtorahaston hoitajista
annettua lakia vastaavien sddnnosten mukaisesti.

Mité 1 ja 2 momentissa sdddetddin, sovelletaan myos:

1) toimintansa aloittaneeseen sijoitusrahastoon ja erikoissijoitusrahastoon, jossa
30 osuudenomistajan vdhimmaisvaatimus ei ole ensimmaéisen vuoden aikana ehtinyt vield
tayttyd ja joka ei ole syntynyt sulautumisessa tai jakautumisessa;

2) sellaiseen sijoitusrahastoon ja erikoissijoitusrahastoon, joissa osuudenomistajien
lukumédird on véliaikaisesti laskenut pienemmiksi kuin 30, jos rahastoyhtid on ryhtynyt
sijoitusrahastolain 19 luvun 7 §:ssé tarkoitettuihin toimenpiteisiin tilanteen korjaamiseksi tai
rahasto lakkautetaan.

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

Tédmaén pykéldn 3 momentin 1 kohdassa, 4 momentin 1 kohdassa ja 5 momentissa séddetyn
erikoissijoitusrahaston voitonjakoa koskevan edellytyksen katsotaan tiyttyvin myds, jos
rahaston sijaintivaltiossakolme neljdsosaa erikoissijoitusrahaston voitosta, pois lukien
realisoitumattomat arvonmuutokset, katsotaan jaetuksi tai otetaan huomioon tosiasiassa jaetun
voiton tavoin tulona osuudenomistajien verotuksessa.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .
Lakia sovelletaan ensimmaisen kerran vuodelta 2027 toimitettavassa verotuksessa.
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Laki

rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain (627/1978) 3 §:n 2, 6
ja 10 momentti, sellaisina kuin niistd ovat, 3 §:n 2 momentti laissa 1402/2014, 6 momentti laissa
532/2016 ja 10 momentti laissa 529/2019, seuraavasti:

Osuuskunnasta saadusta tuloverolain 33 e §:ssd ja elinkeinotulon verottamisesta annetun lain
(360/1968) 6 d §:ssi tarkoitetusta ylijaidmastd, sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston voitto-
osuudesta, tuloverolain 31 §:n 5 momentissa tarkoitetusta sijaisosingosta sekd mainitun lain 33
a, 33 b ja 33 f §:ssd ja elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 6 a ja 6 d §:ssé tarkoitetusta
vapaan oman paddoman rahastosta saadusta osinkona tai ylijadméni pidettiavéstd varojenjaosta
sekd verotusmenettelystd annetun lain 29 §:ssé tarkoitetusta peitellystd osingosta ja mainitun
lain 31 §:n nojalla lisdtyn tulon méardisestd edusta, jonka osakas saa hyvikseen, on vastaavasti
voimassa, mité tdssa laissa sdddetddn osingosta.

Lahdeveroa ei ole suoritettava eri jisenvaltioissa sijaitseviin emo- ja tytiryhtidihin
sovellettavasta yhteisestd verojérjestelméstd annetun neuvoston direktiivin 2011/96/EU,
jiljempénd emo- ja tytdryhtiddirektiivi, sellaisena kuin se on muutettuna neuvoston
direktiiveilld 2013/13/EU ja 2014/86/EU, 2 artiklassa tarkoitetun yhtion toiselle mainitussa
artiklassa tarkoitetulle yhtidlle maksettavasta osingosta, jos viimeksi mainittu yhtié omistaa
valittdmasti vahintddn kymmenen prosenttia osingon maksavan yhtion padomasta.

Lahdeveroa ei ole suoritettava osingosta, joka maksetaan tuloverolain 20 a §:ssd sdddetyt
verovapauden edellytykset tdyttiville kotimaista sijoitusrahastoa tai erikoissijoitusrahastoa
vastaavalle ulkomaiselle rahastolle. Lisdksi edellytyksend on, etti osingon saaja esittdd
Verohallinnolle selvityksen verovapauden edellytysten tayttymisesta.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .
Lakia sovelletaan tuloon, joka maksetaan 1 pdivdnd tammikuuta 2027 tai sen jalkeen.
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Laki

ennakkoperintilain 9 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
muutetaan ennakkoperintilain (1118/1996) 9 §:n 5 momentti, sellaisena kuin se on laissa
1499/2011, seuraavasti:

9§
Ennakonpiddtysvelvollisuus

Sijoitusrahastolain (213/2019) nojalla Suomeen perustettua sijoitusrahastoa hallinnoiva
rahastoyhti¢ ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) nojalla Suomeen
perustettua erikoissijoitusrahastoa hallinnoiva vaihtoehtorahastojen hoitaja on velvollinen
toimittamaan ennakonpidétyksen hallinnoimansa sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston
voitto-osuuksista.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .
Lakia sovelletaan voitto-osuuteen, joka maksetaan 1 pdivini tammikuuta 2027 tai sen jélkeen.

Helsingissd x.x.20xx

Paidministeri

Etunimi Sukunimi

..ministeri Etunimi Sukunimi
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

tuloverolain 10 §:n 9 kohdan ja 20 a §:n muuttamisesta

Eduskunnan péaétoksen mukaisesti

muutetaan tuloverolain (1535/1992) 10 §:n 9 kohta ja 20 a §, sellaisena kun niistd on 20 a §

laissa 528/2019, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

10§
Suomesta saatu tulo

Suomesta saatua tuloa on muun ohessa:

9) suomalaisen sijoitusrahaston voitto-
osuus sekd suomalaisesta
henkildstorahastosta saatu rahasto-osuus ja
ylijadma;

20a§

Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja
alarahasto

Sijoitusrahastolain (213/2019) 1 [uvun 2 §:n

1 momentin 2 kohdassa tarkoitettu
sijoitusrahasto tai sitd vastaava
sopimusperusteinen  ulkomainen  avoin
sijoitusrahasto, jolla on véhintdin 30
osuudenomistajaa, on tulon perusteella
suoritettavasta verosta vapaa.

Mité 1 momentissa sdddetddn

sijoitusrahaston verovapaudesta, sovelletaan
my0s vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain (162/2014) 2 luvun 1 §:n 2 momentissa
tarkoitettuun erikoissijoitusrahastoon ja sitd
vastaavaan ulkomaiseen sopimusperusteiseen
erikoissijoitusrahastoon, jos rahasto on avoin
ja silld on véhintddn 30 osuudenomistajaa.
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Ehdotus

10 §
Suomesta saatu tulo

Suomesta saatua tuloa on muun ohessa:

9) suomalaisen sijoitusrahaston  ja
erikoisijoitusrahaston ~ voitto-osuus  sekd
suomalaisesta  henkilGstorahastosta  saatu
rahasto-osuus ja ylijadma;

20a§

Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja
alarahasto

Sijoitusrahastolain (213/2019) 1 luvun 2 §:n

1 momentin 2 kohdassa tarkoitettu
sijoitusrahasto tai sitd vastaava
rekisterointivaltiossaan verovapaa,
kdytdnnéssd verovapaa tai ldpivirtaava

ulkomainen avoin sijoitusrahasto, jolla on
vahintddn 30 osuudenomistajaa, on tulon
perusteella suoritettavasta verosta vapaa.
Mité 1 momentissa sdddetddn
sijoitusrahaston verovapaudesta, sovelletaan
my0s vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain (162/2014) 2 luvun 1 §:n 2 momentissa
tarkoitettuun erikoissijoitusrahastoon ja sitd

vastaavaan ulkomaiseen,
rekisterdintivaltiossaan verovapaaseen,
kéytinndssd verovapaaseen tai

ldpivirtaavaan erikoissijoitusrahastoon, jos



Voimassa oleva laki

Jos 2 momentissa tarkoitetulla
erikoissijoitusrahastolla on vihemmén kuin
30 osuudenomistajaa tai
erikoissijoitusrahastoa ei  voida  pitdé
avoimena, verovapauden edellytyksend on
lisédksi, ettd:

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

2) erikoissijoitusrahaston pédoma
vahintddn kaksi miljoonaa euroa; ja

3) erikoissijoitusrahaston osuudenomistajat
ovat vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain 16 a luvun 4 §:ssd tarkoitetulla tavalla
ammattimaisia  sijoittajia  tai  niihin
rinnastettavia varakkaita yksityishenkildita.

on

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitetun
erikoissijoitusrahaston tai sitd vastaavan
ulkomaisen sopimusperusteisen
erikoissijoitusrahaston, joka sijoittaa varojaan
padasiallisesti kiinteistdihin ja
kiinteistdarvopapereihin mainitun lain 16 a
luvun 4  §:ssd  tarkoitetulla  tavalla,
verovapauden edellytyksend on, ettd se jakaa
osuudenomistajilleen  vuosittain  vahintdan
kolme neljdsosaa tilikauden voitostaan pois
lukien realisoitumattomat arvonnousut.

Muualla kuin Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa rekisterdidyn
ulkomaisen sijoitusrahaston ja

Ehdotus

rahasto on avoin ja silld on véhintdén 30
osuudenomistajaa.

Jos 2 momentissa tarkoitetulla
erikoissijoitusrahastolla on vihemmén kuin
30 osuudenomistajaa tai
erikoissijoitusrahastoa ei  voida  pitdd
avoimena, verovapauden edellytyksend on
lisédksi, ettd:

1) erikoissijoitusrahasto jakaa
osuudenomistajilleen vuosittain  vdhintddn
kolme neljdsosaa tilikauden voitostaan pois
lukien realisoitumattomat arvonmuutokset;

2) erikoissijoitusrahaston pédoma
vahintddn kaksi miljoonaa euroa; ja

3) erikoissijoitusrahaston osuudenomistajat
ovat vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain 16 a luvun 4 §:ssd tarkoitetulla tavalla
ammattimaisia  sijoittajia  tai  niihin
rinnastettavia varakkaita yksityishenkildita.

Poiketen  siitd, mitd 3 momentissa
sdddetddn, jos 2 momentissa tarkoitetulle
erikoissijoitusrahastolle on mydénnetty lupa

on

eurooppalaisista
pitkdaikaissijoitusrahastoista annetun
Euroopan  parlamentin  ja  neuvoston
asetuksen  (EU)  2015/760  mukaisesti,
verovapauden edellytyksend on lisdksi, ettd
1) erikoissijoitusrahasto Jjakaa

osuudenomistajilleen vuosittain vihintddn
kolme neljdsosaa tilikauden voitostaan pois
lukien realisoitumattomat arvonmuutokset; ja
2) erikoissijoitusrahaston pddoma on
vahintdidn kaksi miljoonaa euroa.
Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitetun
erikoissijoitusrahaston tai sitd vastaavan
ulkomaisen rekisterdintivaltiossaan
verovapaan, kdytdnnossd verovapaan tai
ldpivirtaavaan erikoissijoitusrahaston, joka
sijoittaa varojaan pédasiallisesti kiinteistoihin
ja kiinteistoarvopapereihin mainitun lain 16 a
luvun 4  §:ssé  tarkoitetulla  tavalla,
verovapauden edellytyksend on, ettd se jakaa
osuudenomistajilleen vuosittain  vdhintddn
kolme neljisosaa tilikauden voitostaan pois
lukien realisoitumattomat arvonmuutokset.
Muualla kuin Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa rekisterdidyn
ulkomaisen sijoitusrahaston ja
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Voimassa oleva laki

erikoissijoitusrahaston verovapauden
edellytyksenid on lisdksi, ettdi Suomella on
rahaston rekisterdintivaltion kanssa sopimus
tietojenvaihdosta veroasioissa ja ettd rahaston
rekisterdintivaltiolta saadaan riittdvét tiedot
verotuksen toimittamiseksi ja verotuksen
oikeellisuuden  varmistamiseksi.  Liséksi
ulkomaisen  sijoitusrahaston tulee olla
perustettu rekisterdintivaltionsa
yhteissijoitusyrityksia koskevan
lainsddddnnén  mukaan ja  ulkomaisen
erikoissijoitusrahaston tulee olla perustettu
rekisterdintivaltionsa vaihtoehtorahaston
hoitajista ~ annettua  lakia  vastaavien
sddnndsten mukaisesti.

Mité 1 ja 2 momentissa sdddetdin, sovelletaan

myo0s:

1) toimintansa aloittaneeseen
sijoitusrahastoon ja erikoissijoitusrahastoon,
jossa 30 osuudenomistajan
vihimmaisvaatimus ei ole ensimmaiisen

vuoden aikana ehtinyt vield tiyttya ja joka ei
ole syntynyt sulautumisessa tai
jakautumisessa;

2) sellaiseen  sijoitusrahastoon  ja

erikoissijoitusrahastoon, joissa
osuudenomistajien lukumaara on
viliaikaisesti laskenut pienemmaéksi kuin 30,
jos rahastoyhtio on ryhtynyt
sijoitusrahastolain 19 luvun 7  §:ssé
tarkoitettuihin ~ toimenpiteisiin  tilanteen

korjaamiseksi tai rahasto lakkautetaan.

Jos sijoitusrahasto tai erikoissijoitusrahasto
koostuu yhdestd tai useammasta alarahastosta,
sovelletaan alarahastoon, mité
sijoitusrahastosta tai erikoissijoitusrahastosta
sdddetddn.

Ehdotus

erikoissijoitusrahaston verovapauden
edellytyksenid on lisdksi, ettd Suomella on
rahaston rekisterdintivaltion kanssa sopimus
tietojenvaihdosta veroasioissa ja ettd rahaston
rekisterdintivaltiolta saadaan riittdvét tiedot
verotuksen toimittamiseksi ja verotuksen
oikeellisuuden  varmistamiseksi.  Lisdksi
ulkomaisen sijoitusrahaston tulee olla
perustettu rekisterdintivaltionsa
yhteissijoitusyrityksia koskevan
lainsddddnnén  mukaan ja  ulkomaisen
erikoissijoitusrahaston tulee olla perustettu
rekisterdintivaltionsa vaihtoehtorahaston
hoitajista  annettua  lakia  vastaavien
sddnndsten mukaisesti.

Mitd 1 ja 2 momentissa sdddetddn,
sovelletaan my0s:
1) toimintansa aloittaneeseen

sijoitusrahastoon ja erikoissijoitusrahastoon,
jossa 30 osuudenomistajan
vihimmaisvaatimus ei ole ensimmaéisen
vuoden aikana ehtinyt vield tiyttya ja joka ei
ole syntynyt sulautumisessa tai
jakautumisessa;

2) sellaiseen  sijoitusrahastoon  ja

erikoissijoitusrahastoon, joissa
osuudenomistajien lukumaara on
viliaikaisesti laskenut pienemmaéksi kuin 30,
jos rahastoyhtio on ryhtynyt
sijoitusrahastolain 19 luvun 7  §:ssd
tarkoitettuihin ~ toimenpiteisiin  tilanteen

korjaamiseksi tai rahasto lakkautetaan.

Jos sijoitusrahasto tai erikoissijoitusrahasto
koostuu yhdestd tai useammasta alarahastosta,
sovelletaan alarahastoon, mitd
sijoitusrahastosta tai erikoissijoitusrahastosta
sdddetddn.

Tdmdn pykdldn 3 momentin 1 kohdassa, 4
momentin 1 kohdassa ja 5 momentissa
sdddetyn erikoissijoitusrahaston voitonjakoa
koskevan edellytyksen katsotaan tdyttyvin
myos, jos rahaston sijaintivaltiossakolme
neljdsosaa erikoissijoitusrahaston voitosta,
pois lukien realisoitumattomat
arvonmuutokset,  katsotaan  jaetuksi  tai
otetaan huomioon tosiasiassa jaetun voiton
tavoin tulona osuudenomistajien
verotuksessa.
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Voimassa oleva laki Ehdotus

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .
Lakia sovelletaan ensimmdisen kerran
vuodelta 2027 toimitettavassa verotuksessa.
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Laki

rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain (627/1978) 3 §n 2, 6
ja 10 momentti, sellaisina kuin niistd ovat, 3 §:n 2 momentti laissa 1402/2014, 6 momentti laissa
532/2016 ja 10 momentti laissa 529/2019, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Osuuskunnasta saadusta tuloverolain 33 e
§:ssd ja elinkeinotulon verottamisesta annetun
lain (360/1968) 6 d §:ssd tarkoitetusta
ylijaamasta, sijoitusrahaston voitto-
osuudesta, tuloverolain 31 §:n 5 momentissa
tarkoitetusta sijaisosingosta sekd mainitun
lain 33 a, 33 b ja 33 f §:ssé ja elinkeinotulon
verottamisesta annetun lain 6 a ja 6 d §:ssd
tarkoitetusta ~ vapaan oman  p#ddoman
rahastosta saadusta osinkona tai ylijadméni
pidettivasta varojenjaosta sekd
verotusmenettelystd annetun lain 29 §:ssd
tarkoitetusta peitellystd osingosta ja mainitun
lain 31 §:n nojalla lisdtyn tulon méaérdisesta
edusta, jonka osakas saa hyvdkseen, on

vastaavasti voimassa, mitd tdssd laissa
sdddetddn osingosta.

Lahdeveroa ei ole suoritettava eri
jasenvaltioissa  sijaitseviin ~ emo-  ja
tytaryhtiéihin ~ sovellettavasta  yhteisestd
verojarjestelmésti annetun neuvoston

direktiivin 2011/96/EU, jéljempénd emo- ja
tytaryhtiddirektiivi, sellaisena kuin se on
muutettuna neuvoston direktiiveilla
2013/13/EU ja 2014/86/EU, 2 artiklassa
tarkoitetulle yhtidlle maksettavasta osingosta,
jos yhtid omistaa vélittomaésti vahintdén
kymmenen prosenttia osingon maksavan
yhtioén pddomasta.

FEhdotus

Osuuskunnasta saadusta tuloverolain 33 e
§:ssd ja elinkeinotulon verottamisesta annetun
lain (360/1968) 6 d §:ssd tarkoitetusta
ylijaamaésta, sijoitusrahaston ja
erikoissijoitusrahaston voitto-osuudesta,
tuloverolain 31 §:n 5 momentissa tarkoitetusta
sijaisosingosta sekd mainitun lain 33 a, 33 b ja
33 f §:ssd ja elinkeinotulon verottamisesta
annetun lain 6 a ja 6 d §:ssd tarkoitetusta
vapaan oman pdfdoman rahastosta saadusta
osinkona tai  ylijddmédnd  pidettivasti
varojenjaosta  sekd  verotusmenettelystd
annetun lain 29 §:ssi tarkoitetusta peitellysta
osingosta ja mainitun lain 31 §:n nojalla
lisdtyn tulon méériisestd edusta, jonka osakas
saa hyvikseen, on vastaavasti voimassa, mitd
téssd laissa sdddetddn osingosta.

Lahdeveroa ei ole suoritettava eri
jasenvaltioissa  sijaitseviin ~ emo-  ja
tytaryhtiéihin ~ sovellettavasta  yhteisestd
verojarjestelmésti annetun neuvoston

direktiivin 2011/96/EU, jéljempénd emo- ja
tytaryhtiodirektiivi, sellaisena kuin se on
muutettuna neuvoston direktiiveilla
2013/13/EU ja 2014/86/EU, 2 artiklassa
tarkoitetun  yhtion  toiselle  mainitussa
artiklassa tarkoitetulle yhtidlle maksettavasta
osingosta, jos viimeksi mainittu yhtidé omistaa
vilittdmasti vdhintddn kymmenen prosenttia
osingon maksavan yhtion pddomasta.



Voimassa oleva laki

Lihdeveroa ei ole suoritettava osingosta,
joka maksetaan tuloverolain 20 a §:ssd
sdddetyt verovapauden edellytykset
tayttaville kotimaista sijoitusrahastoa tai
erikoissijoitusrahastoa vastaavalle
sopimusperusteiselle ulkomaiselle rahastolle.
Lisdksi edellytyksend on, ettd osingon saaja
esittdd Verohallinnolle selvityksen
verovapauden edellytysten tayttymisesta.
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Ehdotus

Lahdeveroa ei ole suoritettava osingosta,
joka maksetaan tuloverolain 20 a §:ssd

saddetyt verovapauden edellytykset
tayttaville kotimaista sijoitusrahastoa tai
erikoissijoitusrahastoa vastaavalle

ulkomaiselle rahastolle. Lisdksi edellytyksend
on, ettd osingon saaja esittdd Verohallinnolle
selvityksen ~ verovapauden  edellytysten
tayttymisesté.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .
Lakia sovelletaan tuloon, joka maksetaan 1
pdivind tammikuuta 2027 tai sen jdilkeen.




Laki

ennakkoperintilain

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

9 §:n muuttamisesta

muutetaan ennakkoperintilain (1118/1996) 9 §:n 5 momentti, sellaisena kuin se on laissa

1499/2011, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

93§
Ennakonpiddtysvelvollisuus

Sijoitusrahastolain ~ (48/1999)  nojalla

Suomeen perustettua sijoitusrahastoa
hallinnoiva rahastoyhti6 on velvollinen
toimittamaan ennakonpidityksen
hallinnoimansa  sijoitusrahaston  voitto-
osuuksista.

Ehdotus

93§
Ennakonpiddtysvelvollisuus

Sijoitusrahastolain ~ (2/3/2019) nojalla
Suomeen perustettua sijoitusrahastoa
hallinnoiva rahastoyhti6 ja

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
(162/2014) nojalla Suomeen perustettua
erikoissijoitusrahastoa hallinnoiva
vaihtoehtorahastojen hoitaja on velvollinen
toimittamaan ennakonpidétyksen
hallinnoimansa sijoitusrahaston tai
erikoissijoitusrahaston voitto-osuuksista.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .

Lakia sovelletaan voitto-osuuteen, joka
maksetaan 1 pdivind tammikuuta 2027 tai sen
Jélkeen.
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