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Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi erikoissijoitusrahastojen Kkiinteistosijoitusten vero-
saiintelyksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutoksia erikoissijoitusrahastojen kiinteistdsijoituksista saatujen tulo-
jen verotukseen. Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi tuloverolakia, verotusmenettelystd an-
nettua lakia, ennakkoperintdlakia, rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annettua la-
kia, elinkeinotulon verottamisesta annettua lakia ja erdiden rajat ylittdvien hybridijéarjestelyiden
verotuksesta annettua lakia.

Esityksen keskeisimmait ehdotukset koskisivat tuloverolakia, johon ehdotetaan lisattdvéksi
sadannokset kiinteistovarallisuuteen sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin sovellettavasta lépivir-
tausmallista. Ehdotetun lapivirtausmallin soveltuessa erikoissijoitusrahaston tulot verotettaisiin
osuudenomistajien tulona ikdén kuin nimai olisivat saaneet tulot suoraan. Ehdotettua lépivir-
tausmallia sovellettaisiin, jos kiinteistovarallisuuteen sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa on
vihemmaén kuin 30 osuudenomistajaa.

Verotusmenettelystd annettuun lakiin ehdotetaan lisdttdviksi sddnnokset kiinteistovarallisuu-
teen sijoittavan erikoissijoitusrahaston velvollisuudesta antaa Verohallinnolle tietoja lépivir-
tausmallin alaisista tuloista. Lisdksi lakiin lisdttdisiin sddnndkset erikoissijoitusrahaston vas-
tuusta siitd verosta, joka sen osuudenomistajalle miéritdan ndiden osuudesta rahaston tuloihin.

Ennakkoperintilakia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd rahastoa hallinnoivan rahastoyhtion
ennakonpidétysvelvollisuus rahaston jakamasta voitto-osuudesta rajoittuisi mairéén, jota ei ole
aiemmin verotettu ehdotetun lépivirtausmallin mukaisesti suoraan osuudenomistajan tulona.
Rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annettuun lakiin tehtiisiin vastaava lahdeveron
pidattdmistd koskeva tdsmennys. Lisdksi ennakkoperintilakiin tehtdisiin erditd muun lainséaa-
dédnnén muuttumisesta johtuvia teknisluonteisia tarkistuksia.

Elinkeinotulon verottamisesta annettuun lakiin liséttdisiin sddnndkset ldpivirtausmallia koske-
vien tuloverolain sdinndsten soveltamisesta elinkeinotoiminnan tulosta laskettaessa. Erdiden
rajat ylittdvien hybridijérjestelyiden verotuksesta annettua lakia tdydennettdisiin siten, ettd sen
kéadnteisid hybridiyksikkojd koskevat sddnnokset voisivat tulla sovellettavaksi elinkeinoyhty-
mien lisdksi my0s lapivirtausmallin mukaisesti verotettaviin kiinteistovarallisuuteen sijoittaviin
erikoissijoitusrahastoihin.

Ehdotus liittyy pdéministeri Sanna Marinin hallitusohjelman mukaisesti asetetun erdiden osin-
kojen ldhdeverotusta ja kiinteistosijoituksista saatujen voittojen verotuksen uudistamista selvit-
tdvan tyoryhmain raportin suosituksiin sekd on osa hallituksen syksyn 2021 budjettineuvotte-
luissa sopimaa veropohjan tiivistimiskokonaisuutta.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan kevéélld 2023. Lakeja sovellettaisiin ensimmaiisen kerran
vuodelta 2024 toimitettavassa verotuksessa.
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PERUSTELUT
1 Asian tausta ja valmistelu

Ehdotetut muutokset perustuvat pdédministeri Sanna Marinin hallituksen hallitusohjelmaan seké
hallituksen kevéén 2021 kehysriihessd ja syksyn 2021 budjettiriithessé tekemiin linjauksiin.

Hallitusohjelman mukaan yhteni keinona veropohjan tiivistdmiseksi selvitetddn vuoteen 2022
mennessd mahdollisuudet perid ulkomaisten rahastojen ja muiden verovapaiden yhteisdjen kiin-
teistosijoituksista saamista voitoista kohtuullista veroa.

Tahén liittyen valtiovarainministerio asetti 17.6.2020 tyoryhméin, jaljempana Idhdeverotyo-
ryhmd, jonka tehtivina oli selvittid erdiden osinkotulojen ja kiinteistdsijoituksista saatujen voit-
tojen verotuksen uudistamista. Selvityksen kohteena olivat erityisesti mahdollisuus ottaa kéyt-
toon ulkomaisten rahastojen (ja muiden osinkoveroista vapautettujen yhteiséjen) saamille osin-
goille 5 prosentin ldhdevero ja mahdollisuus perid ulkomaisten rahastojen ja muiden verovapai-
den yhteisojen kiinteistosijoituksista saamista voitoista kohtuullista veroa. Tydryhmén raportti
julkaistiin 8.6.2021.! Raportista jérjestettiin lausuntokierros 9.6.2021-30.7.2021. Raporttiin an-
netut lausunnot ovat saatavilla osoitteessa https://valtioneuvosto.fi’/hankkeet tunnuksella
VM090:00/2020.>

Syksylla 2021 hallituksen talousarvioneuvotteluiden poytékirjaan merkittiin, ettd ulkomaisten
rahastojen kiinteistOsijoituksista saadut voitot verotetaan Suomessa mahdollisimman laajasti
vuoden 2023 alusta alkaen.

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeriossa.

Luonnos hallituksen esitykseksi on ollut lausunnolla []. Lausuntoa pyydettiin esityksen kan-
nalta keskeisiltd ministeri6iltd, viranomaisilta ja etujarjestoiltd seké yliopiston edustajilta, yh-
teensd [¢] taholta. Hallituksen esityksen tausta-aineisto on saatavilla osoitteessa https://valtio-
neuvosto.fi/hankkeet tunnuksella VM045:00/2022.°

2 Nykytila ja sen arviointi
2.1 Suomen verotusvallan laajuus rajat ylittivissi tilanteissa
2.1.1 Asuinvaltio ja ldhdevaltio

Valtiot verottavat omalla alueellaan asuvia luonnollisia henkildité ja kotimaisia yhteis6ja tyy-
pillisesti ndiden maailmanlaajuisista tuloista. Kyse on tdlloin asuinvaltioperiaatteeseen perustu-
vasta yleisestd verovelvollisuudesta. Yleisesti verovelvollisten lisdksi valtiot verottavat myos
muualla asuvia luonnollisia henkil6itd ja ulkomaisia yhteis6ja ndiden kyseisestd valtiosta saa-
mista tuloista. Ulkomailla asuvia henkilGitd verotetaan siten lahdevaltioperiaatteen mukaisesti
rajoitetusti verovelvollisina.

My6s Suomessa verovelvollisuus perustuu ensisijaisesti asumiseen. Tuloverolain (1535/1992;
TVL) 9 §:ssé sdddetddn yleisestd ja rajoitetusta verovelvollisuudesta. Pykdldn 1 momentin 1

! https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/163211.

2 https://vm.fi/hanke? tunnus=VM090:00/2020.
3 https://vm.fi/hanke? tunnus=VM045:00/2022.
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kohdan mukaan velvollinen suorittamaan veroa tulon perusteella on ”verovuonna Suomessa
asunut henkild, kotimainen yhteiso, ulkomailla perustettu tai rekisterdity yhteisd, jonka tosiasi-
allinen johtopaikka sijaitsee Suomessa, yhteisetuus ja kuolinpesi tdaltd ja muualta saamastaan
tulosta (yleinen verovelvollisuus)”. Suomessa yleisesti verovelvollinen on verovelvollinen
maksamaan veroa Suomessa maailmanlaajuisista tuloistaan. Yleisesti verovelvollisen tulon ve-
ronalaisuuteen ei kansallisen lainsdddédnnon osalta siten yleensa vaikuta se, saadaanko tulo Suo-
mesta vai muualta.

Lisdksi Suomi verottaa tiélta saatua tuloa. Suomessa TVL 9 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaan
velvollinen suorittamaan veroa tulon perusteella on henkild, joka ei ole verovuonna asunut Suo-
messa, sekd muu kuin 1 kohdassa tarkoitettu ulkomainen yhteiso tiéltd saamastaan tulosta (ra-
joitettu verovelvollisuus). Lisdksi TVL 9 §:n 3 momentin mukaan, jos henkil6lld, joka ei asu
Suomessa, tai ulkomaisella yhteis6llé tai yhteenliittymélld on Suomessa elinkeinon harjoitta-
mista varten kiinted toimipaikka, on téllainen henkild, yhteiso tai yhteenliittymd 9 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdan ja 2 momentin estdmaittd velvollinen suorittamaan veroa tulon perusteella kai-
kesta tdhdn kiinteddn toimipaikkaan kuuluvaksi luettavasta tulosta. TVL 10 §:ssd on luettelo
tuloista, joita muun ohessa pidetdén Suomesta saatuna tulona.

Verosopimukset voivat rajoittaa Suomen oikeutta verottaa rajoitetusti verovelvollisen Suo-
mesta saamaa tuloa. Verosopimusten mukaan esimerkiksi sopimusvaltiossa asuvan yhteison
toisesta sopimusvaltiosta saama liiketulo voidaan verottaa toisessa valtiossa vain, jos yhteisolld
on verosopimuksen mukainen kiinted toimipaikka toisessa valtiossa. Verovelvollinen on tdllin
ulkomainen yhteisd, jolla on Suomessa kiinted toimipaikka.

2.1.2 Kiinteistotulot

TVL 10 §:n 1 kohdan mukaan Suomesta saatuna tulona pidetdin tdilla olevasta kiinteistosta tai
suomalaisen asunto-osakeyhtion tai muun osakeyhtion osakkeiden taikka asunto-osuuskunnan
tai muun osuuskunnan jisenyyden perusteella hallitusta huoneistosta saatua tuloa. Yleensd
Suomi voi verosopimusten estiméttd verottaa seké suoran kiinteistbomistuksen perusteella saa-
tavaa tuloa ettd kotimaisen asunto-osakeyhtion tai keskindisen kiinteistdosakeyhtion omistajan
saamaa tuloa.

TVL 10 §:n 10 kohdan mukaisesti Suomesta saatuna tulona pidetdén tailla olevan kiinteiston
tahi suomalaisen asunto-osakeyhtion tai muun osakeyhtion tai osuuskunnan, jonka kokonaisva-
roista enemman kuin 50 prosenttia muodostuu yhdesta tai useammasta tiélla olevasta kiinteis-
tostd, osakkeiden tai osuuksien luovutuksesta saatua voittoa. Suomen tekemat verosopimukset
eivit padsaantoisesti estd Suomea verottamasta kiintedn omaisuuden luovutuksesta saatua tuloa
eikéd asunto-osakeyhtion ja keskindisen kiinteistdosakeyhtion osakkeiden luovutuksesta saatua
tuloa. Silloin kun kyse on muiden yhtididen osakkeiden luovutusvoitosta, verosopimusten méé-
rdykset ovat vaihtelevampia. Joissakin verosopimuksissa rajoitetaan Suomen oikeutta verottaa
niin sanottujen ei-keskindisten kiinteistoyhtididen osakkeiden luovutusvoittoa ja joissakin sopi-
muksissa puolestaan Suomen oikeutta verottaa kiinteistdosakeyhtididen osakkeita omistavien
yhtididen osakkeiden luovutusvoittoa. Useat verosopimukset kuitenkin mahdollistaisivat tulon
verotuksen Suomessa myds sellaisessa tilanteessa, jossa suomalaisen yhtién varat muodostuvat
muun kiinteistod omistavan yhtion osakkeista. Nykyinen kansallinen lainsdddéntd voi asettaa
tille esteitd. Korkein hallinto-oikeus on katsonut, ettd yhtio, jonka varat muodostuvat pédosin
kiinteistoosakeyhtion osakkeista, ei ole sellainen TVL 10 §:n 10 kohdassa tarkoitettu yhtid,
jonka kokonaisvaroista enemman kuin 50 prosenttia muodostui yhdestd tai useammasta taalla
olevasta kiinteistostd (KHO 2013:10). Hallituksen syksyn 2021 budjettirithessé tehdyn linjauk-
sen mukaisesti hallitus on antanut erillisen esityksen tuloverolain muutokseksi [¢]. Esityksen
tarkoituksena on varmistaa, ettd Suomi voi verottaa mahdollisimman laajasti t4éllé sijaitsevien
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kiinteistdjen myyntivoittoja my0s tilanteissa, joissa luovutuksen kohteena on yhtio, joka omis-
taa kiinteistot vélillisesti.

Suomen verotusoikeus kiinteistétuloon voi rajoittua myos EU-oikeuden pddomien vapaan liik-
kuvuuden periaatteen takia, jos kiinteistdtulon saaja rinnastuu sellaiseen kotimaiseen yhteis6on,
joka ei maksa veroa saamastaan kiinteistStulosta. Mikéli ulkomainen sijoittaja rinnastuu EU-
oikeudessa edellytetylld tavalla esimerkiksi kotimaiseen kokonaan verovapaaseen yhteis6on,
kiinteistétulo on verovapaata tuloa ulkomaiselle sijoittajalle. Lisdksi esimerkiksi ulkomaisen
elakelaitoksen osinkojen verokohtelussa kéytettdvaa nettoverotuksen periaatetta on voitu sovel-
taa my0Os verotusmenettelystd annetun lain (1558/1995; VML) mukaisessa kiinteistotulojen ve-
rotuksessa, jolloin kiinteistdtulo voi olla ulkomaiselle eldketoimijalle tosiasiallisesti verova-
paata.

2.1.3 Sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston jakama voitto-osuus ja osuuden luovutus-
voitto

Suomesta saatuna tulona pidetddn TVL 10 §:n 9 kohdan mukaan suomalaisen sijoitusrahaston
voitto-osuutta. Verosopimusten maéraykset vaikuttavat usein Suomen verotusoikeuteen. Tyy-
pillisesti voitto-osuus katsotaan verosopimuksen niin sanotun kaatoartiklan alaiseksi muuksi tu-
loksi, johon yleensé vain asuinvaltiolla on verotusoikeus. Suomella ei tdlldin ole oikeutta perié
lahdeveroa ulkomaiselle sijoittajalle maksetusta voitto-osuudesta (KHO 1999:34 ja KVL
2012/2).

Suomalaisen sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston osuuksien luovutuksesta saatu tulo ei
ole sisdisen lainsdddannon nojalla Suomesta saatua tuloa, eikd Suomella siten ole oikeutta ve-
rottaa osuuksien luovutusta tulon lahdevaltiona. Verotuskdytanndssa (KVL 2012/2) on katsottu,
ettd padasiassa kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavan suomalaisen erikoissijoitus-
rahaston osuuden luovutusta ei voida pitdd TVL 10 §:n 10 kohdassa tarkoitettuna kiinteiston,
asunto-osakeyhtion osakkeen, muun osakeyhtion osakkeen tai osuuskunnan osuuden luovutuk-
sena eikd muunakaan TVL 10 §:ssd tarkoitettuna Suomesta saatuna tulona. Y1la kuvatun halli-
tuksen esityksen [¢] tarkoituksena olisi kuitenkin laajentaa Suomen verotusvalta myos rahasto-
osuuden luovutuksesta syntyneisiin voittoihin silloin, kuin pddosa rahaston varallisuudesta
muodostuisi vilittomésti tai vilillisesti omistetusta Suomessa sijaitsevasta kiinteistbomaisuu-
desta.

Suomella ei myoskdin ole verotusoikeutta ulkomaisen rahaston jakamaan voittoon tai rahasto-
osuuden luovutuksesta syntyvéaéan voittoon, mikéli ulkomaisen rahaston osuudenomistaja on ra-
joitetusti verovelvollinen, silld kyse ei ole TVL:n tarkoittamasta Suomesta saadusta tulosta sil-
loinkaan, kun rahaston tulot muodostuvat Suomesta saadusta kiinteistétulosta.

2.1.4 Osuus kotimaisen yhtymén tuloon

Osuus kommandiittiyhtion, tai muun yhtymén, tuloon on TVL 10 §:n 6 kohdan nojalla Suo-
mesta saatua tuloa. Oikeuskdytdnnossa on katsottu, ettd Suomi ei ole verosopimuksissaan luo-
punut oikeudestaan verottaa kommandiittiyhtion kiintedstd toimipaikasta Suomessa harjoitta-
masta elinkeinotoiminnasta saamaa tuloa rajoitetusti verovelvollisen ddanettomén yhtiomiehen
tulona (KHO 2002:34). Verotuskdytinnossa pdétdsta on tulkittu siten, etté yhtiomiehen tulona
verotettavaksi jaettua elinkeinoyhtymén tuloa on arvioitava yhtiomiehen verotuksessa yhtymén
toiminnan pohjalta. Siten, jos esimerkiksi suomalainen yhtyma tai ulkomainen yhtyma, jolla on



Suomessa kiinted toimipaikka, harjoittaa Suomessa elinkeinotoimintaa, on rajoitetusti verovel-
volliselle ulkomaiselle yhtiomiehelle kuuluva tulo-osuus elinkeinotoiminnasta saatua tuloa, jota
Suomella on tyypillisesti oikeus verottaa.*

Jos kotimaisella kommandiittiyhti6lld on rajoitetusti verovelvollisia d4nettomid yhtiomiehia,
sovellettavaksi voivat tietyin edellytyksin tulla myos TVL 9 §:n 5 ja 6 momentit, joissa sddde-
tddn erddnlaisesta kommandiittiyhtididen rajoitetusti verovelvolliseen yhtidmieheen sovelletta-
vasta ldpivirtausperiaatteesta.

TVL 9 §:n 5 momentin tarkoittaman lépivirtausperiaatteen soveltuminen edellytti4, ettd kom-
mandiittiyhti6 harjoittaa yksinomaan pddomasijoitustoimintaa ja ettd rajoitetusti verovelvolli-
seen yhtiomieheen sovelletaan Suomen ja yhtiomiehen asuinvaltion vilistd verosopimusta. Oi-
keuskaytdnnon perusteella kiinteistosijoitustoimintaa voidaan pitdd lainkohdan tarkoittamana
padomasijoitustoimintana (KHO 2007:11). TVL 9 §:n 6 momentin perusteella lapivirtausperi-
aatetta sovelletaan my0s niin sanotuissa rahastojen rahasto -rakenteissa, joissa didnettomén yh-
tiomiehen osuus kotimaisen kommandiittiyhtion tulosta muodostuu yhden tai useamman koti-
maisen tai ulkomaisen yhtymén kautta.

TVL 9 §:n 5 momentin perusteella rajoitetusti verovelvollisen saama tulo on veronalaista vain
siltd osin kuin tulo olisi rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana veronalaista. TVL 9 §:n 5
momentin perusteella rajoitetusti verovelvollisen sijoittajan verotus tapahtuu siis kidytdnnossa
tulotyyppikohtaisesti. Tulon veronalaisuus riippuu siten siitd, miten rajoitetusti verovelvollista
verotettaisiin suoraan Suomesta saadusta tulosta.

Rajoitetusti verovelvollinen ulkomainen sijoittaja voi myds luovuttaa osuutensa kotimaisesta
kommandiittiyhtiostd. Oikeuskdytinnossd on katsottu, ettd yhtiomiesosuuden myynnistd mah-
dollisesti saatu voitto ei ole TVL 10 §:ssé tarkoitettua Suomesta saatua tuloa silloinkaan, kun
kyseessid on kiinteistdsijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion osuuden luovutuksesta
(KVL 2017/23 ja KVL 2018/28). Hallituksen esityksessd [¢] ehdotettu TVL 10 §:44 koskeva
muutos laajentaisi Suomen sisdisen lainsdéddédnnon mukaista verotusoikeutta niissi tilanteissa.

2.1.5 Eraat muut tulot

Ulkomaisen osingonsaajan verokohtelu mairdytyy TVL:n, rajoitetusti verovelvollisen tulon ve-
rottamisesta annetun lain (627/1978, ldhdeverolaki) ja mahdollisesti soveltuvan verosopimuk-
sen ja EU-oikeuden nojalla. Suomesta saatua tuloa on TVL 10 §:n esimerkkiluettelon mukaan
my0s osinko, osuuskunnasta saatu ylijidma ja muu niihin rinnastettava tulo, joka on saatu suo-
malaiselta osakeyhtioltd, osuuskunnalta tai muulta yhteisolta.

Lihdeverolain 7 §:n 1 momentin mukaan ldhdevero osingosta on 20 prosenttia, kun saajana on
rajoitetusti verovelvollinen yhteiso ja 30 prosenttia, kun saaja on muu kuin rajoitetusti verovel-
vollinen yhteisd. Lihdeverolain 7 § sisdltdd myds omat sddnnoksensd hallintarekisterdidylle
osakkeelle maksetun osingon ldhdeverokohtelusta. Lisdksi mainitussa lainkohdassa on useita
poikkeuksia edelld olevasta padsdanndstd, joista monet perustuvat EU-oikeuteen. Ndiden poik-
keusten perusteella ulkomaille maksettu osinko on usein kokonaan verosta vapaata Suomessa.

4 Verohallinnon ohje: Rajoitetusti verovelvollisen ulkomaisen yhteison tuloverotus Suomessa — Liike-
tulo ja muut Suomesta saadut tulot, VH/5426/00.01.00/2020.
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Myds verosopimusten médrdykset rajoittavat usein Suomen verotusoikeutta Suomesta saatuun
osinkotuloon. Verosopimuksissa sovitaan osinkotulon l&hdevaltion perimén veron enimmaéis-
madrdstd. Yleensd sopimuksissa on eri enimmaiisvero suorasijoitusosingoille ja portfolio-osin-
goille. Suorasijoitusosingoilla tarkoitetaan tilannetta, jossa osingonsaajan omistus-osuus osin-
koa maksavassa yhtiossd on merkittava. Edellytetty omistuksen maéré vaihtelee sopimuskoh-
taisesti. Muut osingot ovat portfolio-osinkoja. Useimmissa verosopimuksissa ldhdevaltion ve-
rotusoikeus portfolio-osingoista on rajoitettu 15 prosenttiin, mutta erdét Suomen solmimat ve-
rosopimukset vapauttavat portfolio-osingot lahdeverosta kokonaan. Verosopimuksissa suorasi-
joitusosinkojen verotuskohtelu vaihtelee sopimuskohtaisesti ja 1dhdevaltion soveltama vero-
kanta vaihtelee verosopimuksissa yleisesti 0—5 prosentin vélilla.

TVL 10 §:n esimerkkiluettelon mukaan korkotulo on Suomesta saatua, jos velallinen on Suo-
messa asuva henkild taikka suomalainen yhteiso, yhtyma4, yhteisetuus tai kuolinpesd. TVL 9 §:n
2 momentin perusteella kuitenkin rajoitetusti verovelvollinen ei ole verovelvollinen tdiltd saa-
mastaan korkotulosta, joka on maksettu ulkomaankaupassa syntyneelle tilisaamiselle, pankkiin
tai muuhun rahalaitokseen talletetuille varoille, obligaatiolle, debentuurille, muulle joukkovel-
kakirjalainalle taikka sellaiselle ulkomailta Suomeen otetulle lainalle, jota ei ole katsottava lai-
nansaajan omaan padomaan rinnastettavaksi padomansijoitukseksi.

Rajoitetusti verovelvollisen osakkeiden luovutusvoitot ovat yleensd verovapaita Suomen siséi-
sen lainsdddannon nojalla ylla kuvattuja kiinteistoyhtididen osakkeiden luovutusvoittoja lukuun
ottamatta.

2.2 Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen tuloverovelvollisuus
2.2.1 Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen tuloverosdantelyn periaatteet

Silloin kun tulonsaajana on rajat ylittdvéssa tilanteessa ulkomainen sijoitusrahasto tai erikoissi-
joitusrahasto, Suomen oikeus verottaa Suomesta saatua tuloa voi usein olla rajatumpi kuin
edelld tarkemmin kuvattu sisdisen lainsddddnnon ja verosopimusten mukainen verotusoikeus.
Tama perustuu sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen asemaan verovapaina yhteisoina
janiin sanottuun EU-oikeudelliseen rinnastettavuuteen. EU-oikeudellisen rinnastettavuuden pe-
rusteella Suomen on vapautettava verosta myds kotimaisia verovapaita rahastoja vastaavat ul-
komaiset rahastot.

Erikoissijoitusrahasto on verolainsdadanndssi ja yksityisoikeudellisessa lainsddddnndssa tar-
kemmin méadritelty rahastomuoto. Erikoissijoitusrahasto on niin sanottu vaihtoehtorahasto. Eri-
koissijoitusrahastot voivat poiketa sijoitusrahastoja koskevasta riskin hajauttamisen periaat-
teesta. Kiinteistoihin ja kiinteistoarvopapereihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot voivat poi-
keta my0s esim. rahasto-osuuksien jatkuvasta liikkeeseenlaskusta ja jatkuvasta lunastusvelvol-
lisuudesta.

TVL 3 §:n 5 kohdan mukaisesti sijoitusrahastoa ja erikoissijoitusrahastoa pidetdan verotuksessa
yhteisoni. Sijoitusrahastoihin ja erikoissijoitusrahastoihin sovellettavaa tuloverosdéantelyd muu-
tettiin vuoden 2020 alusta voimaan tulleella lailla tuloverolain muuttamisesta (528/2019). Muu-
toksen yhteydessé ei muutettu rahastojen verotuskohtelua, mutta niiden verosédédntelyd tismen-
nettiin niin, ettd verovapauden edellytyksista tuotiin tarkemmat sddnnot uuteen TVL 20 a §:44n.
Muutoksen taustalla olivat erityisesti sijoitusrahastoja koskevaan yksityisoikeudelliseen sidin-
telyyn samanaikaisesti tehdyt muutokset samoin kuin rajat ylittdviin tilanteisiin liittyvét vero-
lainsdddannon muutostarpeet.



TVL 20 a §:n 1 momentissa sédédetddn sijoitusrahaston verovelvollisuudesta. Sen mukaan sijoi-
tusrahasto tai sitd vastaava sopimusperusteinen ulkomainen avoin sijoitusrahasto, jolla on va-
hintdén 30 osuudenomistajaa, on tulon perusteella suoritettavasta verosta vapaa. TVL 20 a §:n
2 momentin perusteella tuloverosta vapaa on my0s vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa
laissa (162/2014; AIFM-laki) tarkoitettu erikoissijoitusrahasto ja sitd vastaava ulkomainen so-
pimusperusteinen erikoissijoitusrahasto, jos rahasto on avoin ja silld on vahintédén 30 osuuden-
omistajaa. Verovapauden edellytykseni olevasta 30 osuudenomistajan rajasta voidaan poiketa
TVL 20 a §:n 6 momentin perusteella rahaston toiminnan alussa tai jos osuudenomistajien
maérd viliaikaisesti alenee.

Mikéli erikoissijoitusrahastolla on vihemman kuin 30 osuudenomistajaa tai erikoissijoitusra-
hastoa ei voida pitdd avoimena, verovapaudelle on asetettu TVL 20 a §:ssd erdita lisdedellytyk-
sid. TVL 20 a §:n 3 momentin mukaan verovapaus edellyttdd tilldin, ettd erikoissijoitusrahasto
jakaa osuudenomistajilleen vuosittain véhintédan kolme neljdsosaa tilikauden voitostaan pois lu-
kien realisoitumattomat arvonnousut, erikoissijoitusrahaston pdédoma on vihintddn 2 miljoonaa
euroa ja erikoissijoitusrahaston osuudenomistajat ovat AIFM-lain 16 a luvun 4 §:ssé tarkoite-
tulla tavalla ammattimaisia sijoittajia tai niihin rinnastettavia varakkaita yksityishenkil6ita. Paa-
osin kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin sovellettavia
lisdedellytyksié késitellddn jaljempdné jaksossa 2.2.2.

Rahastosijoittamisessa tuloverotus ei siis kohdistu rahastoon, vaan sen osuudenomistajaan. Si-
joitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston jakamat voitto-osuudet ovat osuudenomistajalle paa-
omatulona verotettavaa tuloa. Rahasto-osuuksien luovutuksiin ja lunastuksiin sovelletaan luo-
vutusvoittoverosddnnoksid. Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston kohteistaan saama tulo,
kuten korko, osinko tai luovutusvoitto, on rahastolle verovapaata ja muuntuu rahaston lapi kul-
kiessaan osuudenomistajan tulona verotettavaksi voitto-osuudeksi tai luovutusvoitoksi. Eri tu-
lotyyppien verotukseen liittyvit erityiset piirteet eivit vility lopulliselle tulonsaajalle eli rahas-
ton osuudenomistajalle.

TVL 32 §:n mukaisesti voitto-osuus on veronalaista pddomatuloa. Pddomatuloa verotetaan 30
prosentin verokannalla. Siltd osin kuin verovelvollisen verotettavan padomatulon maara ylittaa
30 000 euroa, sovelletaan 34 prosentin verokantaa. Sijoitusrahasto-osuuksia lunastettaessa
osuudenomistajalle syntyva luovutusvoitto on veronalaista pddomatuloa vastaavalla tavalla kuin
muukin pddomatulo. Luovutusvoittoa laskettaessa lunastushinnasta vihennetddn hankintameno
sekd merkintd- ja lunastuspalkkio. Muun verovelvollisen kuin yhteison tai avoimen yhtion
taikka kommandiittiyhtion saamasta luovutushinnasta voidaan kuitenkin aina vahentda hankin-
tameno-olettamana 20 prosenttia tai 40 prosenttia, jos rahasto-osuudet on omistettu yli 10
vuotta. Silloin kun kyse on yhteisomuotoisesta osuudenomistajasta, voitto-osuutta ja luovutus-
voittoa verotetaan 20 prosentin yhteisoverokannalla.

2.2.2 Kiinteist6ihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verotus

Vuodesta 2020 sovellettu uusi sijoitusrahastoja ja erikoissijoitusrahastoja koskeva TVL:20 a §
tasmensi myo0s kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
verovapauden edellytyksia.

Pédasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittava erikoissijoitusra-
hasto vastaa oikeudelliselta muodoltaan muita sijoitusrahastoja ja erikoissijoitusrahastoja, eli se
on sopimusperusteinen rahasto, mutta sen toiminnasta sdédetddn AIFM-laissa osittain muista
rahastoista poikkeavalla tavalla. TVL 20 a §:n mukaan my0s pédasiallisesti kiinteistdihin ja
kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittava erikoissijoitusrahasto on tuloverotuksessa verova-
paa yhteiso.
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TVL 20 a § asettaa kuitenkin pédasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoitta-
vien erikoissijoitusrahastojen verovapaudelle erditd muista rahastoista poikkeavia edellytyksia.
Péaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalla erikoissijoitusra-
hastolla on AIFM-laissa ja TVL 20 a §:ssé sdéddetty voitonjakopakko, jonka mukaisesti sen on
jaettava osuudenomistajilleen vuosittain vihintdén kolme neljésosaa 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 riip-
pumatta osuudenomistajien lukuméérastd. Voitonjakopakkoa on perusteltu lykkééntymisedun
rajoittamisella ja sillé, ettd voitonjakopakko on kansainvilisesti yleinen vaatimus erityisesti yh-
teisté kiinteistosijoittamista harjoittaville rahastoille.’

Péiasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavalla rahastolla tarkoitetaan TVL
20 a §:n 4 momentin mukaan AIFM-lain 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua erikoissijoi-
tusrahastoa tai sitd vastaavaa ulkomaista sopimusperusteista erikoissijoitusrahastoa, joka sijoit-
taa varojaan padasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin AIFM-lain 16 a luvun 4
§:ssd tarkoitetulla tavalla. AIFM-lain 16 a luvun 4 §:ssd sdddetdén erikoissijoitusrahaston vé-
himmaispddomasta ja avoimuudesta. AIFM-lain 16 a luvun 4 §:n 2 momentin mukaan paiasi-
allisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla
riittdd 10 rahasto-osuudenomistajaa, jos sen sddntdjen mukaan kunkin rahasto-osuudenomista-
jan on merkittiva rahasto-osuuksia véhintiddn miljoonan euron mééristd. Saman momentin mu-
kaan silloin kun erikoissijoitusrahastossa on vihemmén kuin 30 rahasto-osuudenomistajaa, ndi-
den on oltava ammattimaisia asiakkaita tai niihin rinnastettavia varakkaita yksityishenkildita.

2.2.3 Ulkomaisten rahastojen verotus

Ulkomaiset sijoitusrahastot ovat Suomessa rajoitetusti verovelvollisia. Kuten ylld on kuvattu,
rajoitetusti verovelvollinen maksaa Suomessa veroja vain niisté tuloista, jotka ovat TVL:n mu-
kaan Suomesta saatuja, ja joiden verottamista Suomen ja mahdollisesti sovellettavaksi tuleva
rahaston asuinvaltion vélinen verosopimus ei esta.

Ulkomaisten rahastojen verotukseen vaikuttavat EU-oikeudesta johtuvat vaatimukset. Kotimai-
sen sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston kohtelu erillisend verovapaana yhteisond edellyt-
tad, ettd vastaava verovapaus myodnnetddn myos ulkomaiselle néihin rinnastettaville toimijoille.
TVL 20 a §:ssi sdddetdéin néin ollen sekd kotimaisten sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahas-
tojen etti nditd vastaavien ulkomaisten sopimusperusteisten sijoitusrahastojen ja erikoissijoitus-
rahastojen verovapaudesta. TVL 20 a § sisdltdd sddnnokset niistd edellytyksistd, joiden nojalla
ulkomainen rahasto rinnastuu kotimaiseen sijoitusrahastoon ja erikoissijoitusrahastoon.

Rinnastuakseen kotimaiseen verovapaaseen erikoissijoitusrahastoon ulkomaisen rahaston on
lahtokohtaisesti oltava avoin ja silld on oltava véhintddn 30 osuudenomistajaa. Jos ndmé edel-
lytykset eivit tdyty, on sen tdytettdva vastaavat voitonjakoa tai osuudenomistajan ammattimai-
suutta koskevat edellytykset kuin kotimaisen erikoissijoitusrahaston. Jos kyseessd on padasial-
lisesti kiinteistdihin ja kiinteistoarvopapereihin sijoittava rahasto on sen jaettava vastaava osuus
vuosittaisesta voitostaan osuudenomistajilleen kuin kotimaisen rahaston. Verotuskdytdnndssi
kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien rahastojen verovapauden edellytyksid on
tulkittu siten, ettd rahastolla on oltava vdhintdan 10 osuudenomistajaa, koska Suomessa kiin-
teistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla on aina oltava vahin-

> HE 102/2006 vp s. 33.
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tddn 10 osuudenomistajaa. Alle 10 osuudenomistajan ulkomaisia rahastoja ei ole verotuskay-
tdnnossa rinnastettu kotimaiseen verovapaaseen kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoit-
tavaan erikoissijoitusrahastoon. Asiasta ei ole olemassa julkaistua oikeuskéytantoa.

Muualla kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtioissa (ET A-valtio) rekisterdidyn ulko-
maisen sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verovapaudelle asetetaan lisdedellytyksia
TVL 20 a §:n 5 momentissa. Verovapaus edellyttdd, ettd Suomella on rahaston rekisterdintival-
tion kanssa sopimus tietojenvaihdosta veroasioissa ja ettd rahaston rekisterdintivaltiolta saadaan
riittdvét tiedot verotuksen toimittamiseksi ja verotuksen oikeellisuuden varmistamiseksi. Li-
séksi ulkomaisen sijoitusrahaston tulee olla perustettu rekisterdintivaltionsa yhteissijoitusyri-
tyksid koskevan lainsddddnnon mukaan ja ulkomaisen erikoissijoitusrahaston tulee olla perus-
tettu rekisterdintivaltionsa AIFM-lakia vastaavien sdédnnosten mukaisesti.

TVL 20 a §:n mukaan rinnastuakseen kotimaiseen verovapaaseen sijoitusrahastoon tai erikois-
sijoitusrahastoon ulkomaisen rahaston on oltava sopimusperusteinen. Euroopan unionin tuo-
mioistuin (EUT) on asiassa C-342/20 A SCPI v. Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko
7.4.2022 antamassaan tuomiossa katsonut, ettd vaatimus rahaston sopimusperusteisuudesta on
padomien vapaan liikkkuvuuden kielletty rajoitus. Tuomiota on kisitelty tarkemmin kappaleessa
2.3.2.1 ja Helsingin hallinto-oikeuden asiassa antamaa paétostd kappaleessa 2.2.4. Verohallinto
on EUT:n tuomion jilkeen antamassaan ohjeistuksessa todennut, ettd yhteisoné pidettavaa ul-
komaista yhtiomuotoista sijoitus- tai erikoissijoitusrahastoa pidetdén verotusta toimitettaessa
verovapaana TVL 20 a §:n ja ldhdeverolain 3 §:n 10 momentin sopimusperusteisuutta edellyt-
tivistd sanamuodoista huolimatta silloin, kun tillaisen ulkomaisen yhtidmuotoisen sijoitusra-
haston tilanne on objektiivisesti arvioituna rinnasteinen kotimaisen sopimusperusteisen sijoi-
tusrahaston tai erikoissijoitusrahaston tilanteeseen ja rahasto tayttdd muut TVL 20 a §:n vero-
vapauden edellytykset. Ohjeistuksen mukaan ulkomaisen yhtiomuotoisen rahaston ja kotimai-
sen sopimusperusteisen sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston tilanteita voidaan pitdd nai-
den pidédmaiirien kannalta rinnasteisina, kun ulkomainen yhtiémuotoinen rahasto on vapautettu
sij oitt%utumisvaltiossaan tuloveroista tai kuuluu sielld verotukselliseen ldpivirtausjarjestel-
madn.

Vuonna 2020 voimaan tulleen uuden TVL 20 a §:n tulkintaan ja soveltamiseen on vaikuttanut
suoraan myds muiden maiden sddntelya koskeva EUT:n oikeuskéytédnto. EUT on muun muassa
katsonut, ettd ulkomaisilta erikoissijoitusrahastoja vastaavilta rahastoilta ei voida kaikissa tilan-
teissa edellyttdd tosiasiallista voitonjakoa, vaan riittdd, ettd ne ovat verotuksessa ldpivirtaavia.’
Verohallinnon ohjeistuksessa TVL 20 a §:n voitonjakoedellytysté on tulkittu siten, ettd lapivir-
taava rahasto tayttda tosiasiallisen voitonjaon vaatimuksen, jos kolme neljdsosaa rahaston voi-
tosta katsotaan jaetuksi tai otetaan huomioon tosiasiassa jactun voiton tavoin tulona osuuden-
omistajien verotuksessa.?

Jos ulkomainen rahasto rinnastuu TVL 20 a §:n mukaiseen verovapaaseen kotimaiseen rahas-
toon, rahasto ei ole velvollinen antamaan veroilmoitusta Suomesta kiinteistoista tai kiinteisto-
arvopapereista saamastaan tulosta. Verohallinnon ohjeistuksen mukaan rahasto on kuitenkin

¢ Verohallinnon ohje, Sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n siiintely,
VH/3253/00.01.00/2022.

7 Ks. kappale 2.8.3 ja sielld kisitelty EUT:n tuomio C-156/17, K6ln-Aktienfonds

8 Verohallinnon ohje, Sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n séddntely, VH/3253/00.01.00/2022
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lahdeverolain 3 §:n 10 momentin nojalla selvitysvelvollinen siit4, ettd rahasto tiyttdd TVL 20 a
§:n verovapauden edellytykset.’

Jos ulkomainen sijoitusrahasto tai erikoissijoitusrahasto ei tdytd TVL 20 a §:ssé asettuja vero-
vapauden edellytyksié, on rahasto rajoitetusti verovelvollinen Suomesta saadusta tulosta. My0s
ndissé tilanteissa on olennaista madrittda se, mihin kotimaiseen toimijaan ulkomainen sijoitus-
rahasto tai erikoissijoitusrahasto rinnastuu. Verotus toimitetaan tilldin kyseisté tuloa ja juridista
muotoa koskevien verosddnnosten mukaisesti ottaen huomioon verosopimuksen médrdykset
sekd EU-oikeus.

Jos ulkomainen rahasto rinnastuu suomalaiseen osakeyhtioon tai sopimusperusteiseen rahas-
toon (toisin sanoen TVL 3 §:n 4 kohdan mukaiseen yhteisoon) tayttaméattd TVL 20 a §:n edel-
lytyksid, verotetaan sen tuloa normaalien yhteisdverotusta koskevien periaatteiden mukaisesti.
Tallaisen rahaston kiinteistojen ja kiinteistdarvopapereiden perusteclla saamaa tuloa, kuten
vuokratuloa, verotetaan VML:n mukaisessa jirjestyksessd ja rahaston tulee antaa Suomeen ve-
roilmoitus, jonka perusteella verotus toimitetaan.

2.2.4 Keskeinen rahastojen rinnastettavuutta koskeva oikeus- ja verotuskaytanto

Oikeus- ja verotuskdytdnnOssd on arvioitu ulkomaisen rahaston rinnastettavuutta kotimaiseen
sijoitus- ja erikoissijoitusrahastoon samoin kuin ulkomaisen rahaston vertailukelpoisuudetta
suomalaiseen pédasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavaan eri-
koissijoitusrahastoon. Alla on kuvattu keskeistd vuoden 2020 alusta voimaan tulleen TVL 20 a
§:n soveltamista koskevaa oikeus- ja verotuskiytintod. !

Keskusverolautakunnan ratkaisussa KVL 2019/32 (ei lainvoimainen) oli kyse Ranskan lainsaa-
dédnnén mukaan perustetusta ainoastaan ammattimaisille sijoittajille suunnatusta vaihtoehtora-
hastosta, joka oli perustettu sopimusperusteisena FPCl-rahastona (Fonds Professionnel de Ca-
pital Investissement). Rahasto oli perustettu méériajaksi ja sen osuuksia voitiin merkiti ainoas-
taan rahaston sddnndissd madriteltynd merkintdaikana. Rahastoa kasiteltiin Ranskan verotuk-
sessa lapivirtausyksikkona eikd rahastoa pidetty Ranskassa verosopimusten mukaisesti veroso-
pimusvaltiossa asuvana.

° Verohallinnon ohje, Sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n siintely,
VH/3253/00.01.00/2022.

10 Aiemman TVL 20 §:n soveltamista kisittelevid oikeus- ja verotuskdytintod ovat muun ohessa Hel-
singin hallinto-oikeuden 15.10.2013 antama péaétds numero 13/1447/4 (KHO 2.3.2016, ei valituslupaa),
saksalaisen avoimen kiinteistdsijoitusrahaston rinnastettavuudesta suomalaiseen kiinteistdsijoitusrahas-
toon, Helsingin hallinto-oikeuden 7.10.2015 antama paitds numero 15/0830/4 ranskalaisen yhtiomuo-
toisen kiinteistdsijoitusrahaston rinnastettavuudesta, keskusverolautakunnan ennakkoratkaisu KVL
17/2016 saksalaisen vaihtoehtorahaston Suomesta saaman osinkotulon lihdeverotuksesta, keskusvero-
lautakunnan ennakkoratkaisu KVL 2017/33 (KHO 20.3.2019 T 1023, ei muutosta), joka koski ranska-
laista vaihtuvapddomaista yhtiotd, keskusverolautakunnan ennakkoratkaisu 2017/34 Alankomaihin re-
kisterdidyn listatun yhtiomuotoisen rahaston verotuksesta, keskusverolautakunnan ennakkoratkaisu
KVL 2017/57 kommandiittiyhtiomuotoisen Luxemburgilaisen SCS-rahaston rinnastettavuudesta seka
keskusverolautakunnan ennakkoratkaisu KVL 2018/43 (kumottu KHO:n péétokselld 30.1.2020 T 413),
joka koski sveitsildistd rahastoa, Tétd aiemman TVL 20 §:n soveltamista koskevaa oikeus- ja verotus-
kéaytdntod on kuvattu TVL 20 a §:n sddtdmisté koskevassa hallituksen esityksessd, HE 304/2018 vp sekd
Léhdeverotydryhmén tydryhméraportissa, Valtiovarainministerion julkaisu 2021:31, liite 2.
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Tapauksessa oli muun ohessa kyse rahaston rinnastettavuudesta kotimaiseen verovapaaseen si-
joitusrahastoon. Keskusverolautakunta katsoi, ettd TVL 20 a §:44 sovellettacssa saman konser-
nin sijoitukset on katsottava yhdeksi kokonaisuudeksi osuudenomistajia laskettaessa ja timén
vuoksi rahaston osuudenomistajien kokonaismairé katsottiin olevan alle 30. Keskusverolauta-
kunta totesi edelleen, ettd kun otettiin huomioon annettu selvitys osuuksien lunastamisessa, ei
hakijaa voitu pitdd avoimena. Ranskan lainsdddéantd ei edellyttinyt hakijaa jakamaan syntyneiti
voittoja hakijan osuudenomistajille eika téllaista voitonjakoedellytysti ollut méaéaritelty myos-
kiédn rahaston sddnnoissd. Koska rahastolla oli alle 30 osuudenomistajaa eiki se jakanut voitto-
aan TVL 20 a §:n edellyttdmailla tavalla osuudenomistajilleen vuosittain, ei rahastoa keskusve-
rolautakunnan ratkaisun perusteella voitu rinnastaa kotimaiseen erikoissijoitusrahastoon. Rat-
kaisusta on valitettu korkeimpaan hallinto-oikeuteen.

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 prosent-
tia oli sijoitettu asuntoihin. Rahastossa oli yli 30 itsendistd osuudenomistajaa. Keskusverolauta-
kunta katsoi, ettd hakija oli vapautettu TVL 20 a §:n 4 momentin perusteella tuloverosta, kun se
rahaston sddnngista riippumatta tosiasiallisesti jakoi vahintdan kolme neljdsosaa tilikauden voi-
tostaan pois lukien realisoitumattomat arvonnousut.

Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisussa KVL 2019/58 oli kyseessa luxemburgilainen FCP-
FIS -muotoinen (Fonds Commun de Placement - Fonds d'Investissement Spécialisé) avoin eri-
koissijoitusrahasto, jossa oli 14 osuudenomistajaa. Rahasto oli AIFM-direktiivin!! mukainen
vaihtuvapiddomainen vaihtoehtorahasto, johon soveltui Luxemburgin laki erikoissijoitusrahas-
toista ja joka sijoitti kiinteistdihin ja kiinteistoarvopapereihin. Rahasto ei ollut Luxemburgissa
erillinen oikeushenkild, vaan sopimusperusteinen erikoissijoitusrahasto. Suomessa rahasto oli
ddneton yhtidmies padomasijoitustoimintaa harjoittavassa suomalaisessa kommandiittiyhtiossa.
Luxemburgin verotuksessa rahastoa kohdeltiin ldpivirtausyksikkond. Keskusverolautakunta
katsoi, ettd rahasto on vapautettu tuloverosta TVL 20 a §:n 4 momentin perusteella, kun se ra-
haston sddnndistéd riippumatta tosiasiallisesti jakoi vdhintddn kolme neljdsosaa tilikauden voi-
tostaan pois lukien realisoitumattomat arvonnousut.

Keskusverolautakunnan ratkaisussa KVL 2020/25 (ei lainvoimainen) arvioinnin kohteena oli
luxemburgilainen kiinteistoihin sijoittava Fonds Commun de Placement - Fonds d'Investisse-
ment Alternatifs Réservés (FCP-RAIF) -muotoinen sopimusperusteinen avoin erikoissijoitusra-
hasto, jonka sijoitusstrategiana oli padasiassa suorien ja valillisten kiinteistosijoitusten tekemi-
nen Suomeen. Rahaston sijoitusstrategia mahdollisti varojen sijoittamisen kiinteistokehityskoh-
teisiin, joihin oli vuoden 2019 péittyessé sijoitettuna 58,1 prosenttia rahaston varoista. Sijoituk-
set oli juridisesti tehty suomalaisten kommandiittiyhtididen kautta.

Keskusverolautakunnan mukaan rahasto ei vastannut TVL 20 a §:ssé viitattua AIFM-lain 2 lu-
vun 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua erikoissijoitusrahastoa. Keskusverolautakunta perusteli rat-
kaisuaan sill4, ettd AIFM-lain 16 a luvun 6 §:n 3 momentin mukaan pééasiallisesti kiinteist6ihin
varojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston on noudatettava, mitd kiinteistorahastolain
(1173/1997) 3 ja 4 luvussa sdddetddn muun muassa kiinteistorahaston varojen sijoittamisesta.
Kiinteistorahastolain 3 luvun 15 §:n 5 momentissa miaratdan, ettd kiinteistorahasto saa sijoittaa

! Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 péivini kesdkuuta 2011, vaihto-
ehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010.
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rakentamiseen seka kiinteistonjalostustoimintaan enintédén yhden viidesosan kiinteistorahaston
varallisuudesta. Talld perusteella keskusverolautakunta katsoi, ettd rahasto ei rinnastunut suo-
malaiseen padosin kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavaan rahastoon. Ennakkorat-
kaisusta on valitettu korkeimpaan hallinto-oikeuteen.

Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisussa KVL 2021/25 (ei lainvoimainen) hakijana oli ala-
rahasto luxemburgilaisessa erikoissijoitusrahastossa. Oikeudelliselta muodoltaan rahasto oli so-
pimusperusteinen FCP-rahasto. Sen varallisuuden tuli jatkuvasti koostua 51-prosenttisesti kiin-
teistbomaisuudesta. Alarahastossa oli yksi véliton osuudenomistaja, joka oli saksalainen sopi-
musperusteinen rahasto (Sondervermogen). Keskusverolautakunta katsoi, ettd hakemusasiakir-
joissa kuvatuissa olosuhteissa alarahasto sijoitti padasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvo-
papereihin TVL 20 a §:n 4 momentissa ja AIFM-lain 16 a luvun 4 §:ssi tarkoitetulla tavalla.
Koska alarahastolla oli vain yksi osuudenomistaja, se ei kuitenkaan téyttéinyt pédasiallisesti
kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalle erikoissijoitusrahastolle asetet-
tua edellytystd vahintddn 10 rahasto-osuudenomistajasta eikd se timéin vuoksi ollut verovapaa
TVL 20 a §:n perusteella. Ennakkoratkaisusta on valitettu korkeimpaan hallinto-oikeuteen.

Korkeimman hallinto-oikeuden péaatoksessda KHO 2021:90 oli kyse osuudenomistajan luxem-
burgilaisesta yhtiomuotoisesta (Société d’Investissement a Capital Variable, SICAV) sijoitus-
rahastosta saaman tuotto-osuuden verotuksesta joko TVL 33 ¢ §:n 3 momentin mukaisena an-
siotulona tai TVL 32 §:n mukaisena pddomatulona. Korkein hallinto-oikeus pyysi asiasta
EUT:Ita ennakkoratkaisun. EUT:n katsoi asiassa antamassaan tuomiossa (29.4.2021, asia C-
480/19 E v. Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkd), ettd tuotonjaon erilainen kohtelu, joka pe-
rustui SICAV-rahaston oikeudelliseen muotoon, oli pddomien liikkuvuuden kielletty rajoitus.
EUT:n tuomion jilkeen korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd kyseessd oleva SICAV-rahasto ja
Suomen lainsddddnnon mukaan perustettu sijoitusrahasto olivat objektiivisesti verrattavissa toi-
siinsa, koska molemmat yritykset oli vapautettu tuloverosta ja niiden maksamaa tuottoa vero-
tettiin ainoastaan tulonsaajien tasolla. Siten osuudenomistajan saamien tuotto-osuuksien vero-
tusta ansiotulona oli pidettivd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 63
artiklan pddomien vapaata liikkuvuutta koskevien rajoitusten kieltdmistd koskevan méaérayksen
vastaisena.

Helsingin hallinto-oikeuden 7.6.2022 antamassa péétoksessd numero 04255/19/8108 oli kyse
rahaston oikeudellisen muodon merkityksesti rahaston verovapauden edellytyksend. Ranskan
lainsédddédnnon mukainen vaihtuvapdfomainen sijoitusrahastona toimiva sijoitusyhtid (Société
Civiles de Placement Immobilier a Capital Variable, SCPI) oli pyytényt Verohallinnolta ennak-
koratkaisua vuosille 2019-2020. Verohallinto oli lausunut verovuodelle 2019 annettuna ennak-
koratkaisuna, ettd rahaston voidaan katsoa vastaavan keskeisiltd ominaisuuksiltaan TVL 3 §:n
4 kohdassa tarkoitettua suomalaista sijoitusrahastoa ja TVL 20 §:n 1 momentin 2 kohdan pe-
rusteella tuloverosta vapaaksi. Verovuodelle 2020 annettuna ennakkoratkaisuna Verohallinto
oli puolestaan lausunut, ettd rahasto vastaava keskeisiltd ominaisuuksiltaan TVL 3 §:n 4 koh-
dassa tarkoitettua suomalaista yhteisod ja on siten TVL 20 a §:n 1 momentin perusteella vero-
velvollinen saamastaan tulosta.

Helsingin hallinto-oikeus katsoi asiassa olevan tulkinnanvaraista, onko vuoden 2020 alussa voi-
maan tullut kansallinen TVL 20 a §:n sdénnds ristiriidassa SEUT 49, 63 ja 65 artiklan kanssa,
koska mainitun lainkohdan mukaan ainoastaan sopimusperusteiset ulkomaiset avoimet sijoitus-
rahastot rinnastuvat tuloverotuksessa verovapaaseen suomalaiseen sijoitusrahastoon. Hallinto-
oikeus esitti asiasta ennakkoratkaisukysymyksen EUT:lle. EUT antoi asiassa tuomion 7.4.2022,
jossa se katsoi vaatimuksen rahaston sopimusperusteisuudesta pddomien vapaan liikkkuvuuden
rajoitukseksi. EUT:n asiassa antamaa tuomiota (asia C-342/20 A SCPI v. Veronsaajien oikeu-
denvalvontayksikkd) on késitelty tarkemmin jéljempéand jaksossa 2.3.2.1. Helsingin hallinto-
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oikeus katsoi 7.6.2022 antamassaan péaidtoksessd, EUT:n tuomion mukaisesti, ettd rahaston ve-
rovapautta ei voitu evéti silld perusteella, etti rahasto oli yhtiomuotoinen. Hallinto-oikeus to-
tesi, ettd ennakkoratkaisuhakemuksen mukaan valittaja on Ranskan lainsdddénnoén mukainen
sijoitusrahasto, joka on Ranskassa vapautettu tuloverosta ja sen jakamia voittoja verotetaan ai-
noastaan osakkaiden tasolla. Asiassa ei ollut viitettykéén, ettd valittajan keskeiset ominaisuudet
olisivat vuonna 2020 erilaiset kuin vuonna 2019 tai ettd TVL 20 a §:ssd sdddetyn verovapauden
esteend olisi jokin muu seikka kuin valittajan yhtiomuoto. EUT:n hallinto-oikeudelle antaman
ennakkoratkaisun johdosta hallinto-oikeus katsoi, ettd verovapauden epdéminen téllaiselta yh-
tidmuotoiselta ulkomaiselta vaihtoehtoiselta sijoitusrahastolta, joka on sijoittautumisjdsenval-
tiossaan veron lépivirtausjirjestelmiin kuuluva rahasto, on SEUT 63 artiklan pddomien vapaata
litkkuvuutta koskevien rajoitusten kieltdmistd koskevan méairdyksen vastaista.

2.2.5 Verosopimusten vaikutus sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verotukseen rajat
ylittavissa tilanteissa

Suomen kansainvilinen vero-oikeus muodostuu kansallisesta lainsddddnnostd, verosopimusoi-
keudesta sekd EU-oikeudesta. EU-oikeuden rinnastettavuutta koskevien periaatteiden ja Suo-
men sisdisen lainsdddéannon lisdksi myds verosopimukset vaikuttavat sijoitusrahastojen ja eri-
koissijoitusrahastojen verotuksessa.

Verosopimusten soveltaminen ulkomaisiin sijoitusrahastoihin ja erikoissijoitusrahastoihin

Ulkomaisen sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston sijoittaecssa suomalaiseen sijoituskohtee-
seen yksi ratkaistava kysymys on se, onko ulkomainen rahasto oikeutettu mahdollisiin veroso-
pimusetuihin. Verosopimusetujen saamisen edellytyksend on, ettd rahastoa pidetdan henkilona,
joka asuu sopimusvaltiossa. Sopimusvaltiossa asumisella tarkoitetaan verosopimuksissa tyypil-
lisesti sitd, ettd henkil6 on kyseessi olevan valtion lainsddddnnon mukaan sielld verovelvollinen
domisiilin, asumisen, liikkeen johtopaikan, perustamispaikan tai muun sellaisen seikan nojalla.
Sopimusvaltiossa asuvana ei pidetd henkil6a, joka on valtiossa verovelvollinen vain tissa valti-
ossa olevista lahteistd saadun tulon perusteella.

Ulkomaisen sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston oikeudesta verosopimusetuihin Suo-
messa on olemassa jonkin verran oikeuskdytantdd. Ulkomaisen sijoitusrahaston oikeudellinen
muoto esimerkiksi yhtiomuotoisena rahastona voi auttaa verosopimusetujen saavuttamisessa,
mutta se ei ole kuitenkaan ratkaiseva tekija. Oikeuskdytdnndssa esimerkiksi luxemburgilaista
sijoitusrahastotoimintaa harjoittavaa vaihtuvapddomaista SICAV-yhti6td on pidetty verosopi-
musetuihin oikeutettuna, vaikka se on Luxemburgin sisdisen lainsddddnndn nojalla verovapaa
(KHO 2004:111). Sopimusperusteisten jarjestelyiden osalta kotimaisessa oikeuskéytdnndssé on
paddytty tapauskohtaiseen arviointiin. Oikeuskdytdnnossé myds saksalaisia kiinteistosijoitusra-
hastoja on pidetty Suomen ja Saksan vélisen verosopimuksen soveltamisalan piiriin kuuluvina
henkil6ind, vaikka ne olivat sopimusperusteisia jérjestelyitd, jotka oli erilliselld sddnnoksella
vapautettu yhteisoverosta Saksassa (KVL 61/2002 ja KVL 1/2006).Verosopimusten nakokul-
masta ulkomaista sijoitusrahastoa voidaan pitdd myos ldpivirtaavina, jolloin sovellettavaksi voi
tulla sijoitusrahaston sijoittajien ja sijoituksen kohdevaltion vilinen verosopimus. FCP-sijoitus-
rahastoa pidettiin vuonna 2004 annetussa KHO:n ratkaisussa KHO 2004:116 niin sanottuna l4-
pivirtausyksikkond. Kyseisessd rahastossa osuuksia omistavan Suomessa yleisesti verovelvol-
lisen A Oy:n rahaston kautta Yhdysvalloista saamaan korko- tai osinkotuloon sovellettiin Suo-
men ja Yhdysvaltojen vilistd verosopimusta eikd Suomen ja Luxemburgin vélistd verosopi-
musta. Samoin ennakkoratkaisussa KVL 2009/72 pidettiin alankomaalaista Fonds voor Gemene
Rekening (FGR) -sopimusmuotoista rahastoa lépivirtausyksikkoné, joka ei ollut erillinen vero-
velvollinen ja verosopimussubjekti.
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Verosopimusten soveltaminen kotimaisiin sijoitusrahastoihin ja erikoissijoitusrahastoihin

Vaikka suomalainen sijoitusrahasto ja erikoissijoitusrahasto ovat tuloveroista vapaita yhteisj4,
voivat ne joutua muualta kuin Suomesta saamistaan sijoitustuotoista verovelvolliseksi. Suoma-
laisen sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston verorasituksen kannalta on keskeisté se, hy-
viksyyko tulon ldhdevaltio Suomen tulkinnan eli sen, ettd suomalainen rahasto ja erikoissijoi-
tusrahasto on oikeutettu verosopimusetuuksiin. Mahdollista my0s on, ettd tulon 1&hdevaltio kat-
soo suomalaisen rahaston ldpindkyvéksi verotuksessa ja soveltaa Suomen kanssa solmitun ve-
rosopimuksen sijaan suomalaisen rahaston osuudenomistajan asuinvaltion kanssa solmittua ve-
rosopimusta.

Suomen voimassa olevissa verosopimuksissa ei yleensd ole nimenomaisesti sovittu suomalais-
ten sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verokohtelusta. Suomen nakokulmasta suoma-
laista sijoitusrahastoa ja erikoissijoitusrahastoa pidetéén verosopimuksessa tarkoitettuna henki-
16n4 ja verosopimuksen mukaisesti sopimusvaltiossa eli Suomessa asuvana, joten Verohallinto
myOntéd rahastolle kotipaikkatodistuksen. Kotipaikkatodistuksella veroviranomainen vahvistaa
tulonsaajan verotuksellisen asuinvaltion. Tyypillisesti asuinvaltio antaa kotipaikkatodistuksen,
jotta tulon saaja voi esittd sen tulon 1dhdevaltiolle sen osoittamiseksi, ettd tulonsaajaa pidetddn
asuinvaltiossa asuvana verosopimuksen tarkoittamalla tavalla. Verosopimusetujen myontami-
nen perustuu aina myds tulon ulkomaisen lahdevaltion omaan tulkintaan.

2.3 Euroopan unionin lainséidéinto ja oikeuskiytinto
2.3.1 Yleistd

SEUT vaikuttaa valittdmiin verotukseen perusvapauksien ja valtiontukisdintelyn kautta.
SEUT:ssa turvattuja perusvapauksia ovat tyontekijoiden vapaa liikkuvuus, sijoittautumisva-
paus, palveluiden vapaa tarjonta ja pdfomien vapaa liikkuvuus. ETA-sopimuksen nojalla
SEUT:n mukaisia perusvapauksia sovelletaan soveltuvin osin myos ETA-valtioissa.

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

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

EU-oikeuden etusija suhteessa kansalliseen lainsdddantoon estid jasenvaltioita esimerkiksi sdd-
tdmasté lakeja, jotka ovat ristiriidassa EU-oikeuden kanssa. Sisdisti lainsdddantoé ja verosopi-
muksia on sovellettava ja tulkittava EU-oikeudellisten vaatimusten mukaisesti. EUT:n oikeus-
kéytdnnolld on suuri merkitys EU-oikeuden tulkinnassa.

2.3.2 Pddomien vapaa liikkuvuus
Ulkomaisten kiinteistosijoitusrahastojen verokohtelun kannalta merkittdvin perusvapaus on

padomien vapaa liikkuvuus. EUT:n oikeuskdytdnndsséd on vahvistettu, ettd kiinteistdsijoituksia
pidetddn yleensd padomien vapaan liikkuvuuden piiriin kuuluvina sijoituksina.
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EUT:n vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan pddomien vapaan liikkuvuuden rajoituksia ovat
muun muassa toimenpiteet, joilla aiheutetaan se, ettd jossakin toisessa valtiossa asuvat henkil6t
ovat vihemmin halukkaita tekeméén sijoituksia tietyssd jdsenvaltiossa tai se, ettd kyseissi ja-
senvaltiossa asuvat henkil6t ovat vihemmain halukkaita tekeméén niitd muissa valtioissa. Esi-
merkiksi kiinteistdtulojen erilainen verokohtelu rajoitetusti ja yleisesti verovelvollisten vélilla
voi muodostaa padomien vapaan liikkuvuuden rajoituksen.

Pédomien vapaan liikkuvuuden rajoitus voi kuitenkin olla EU-oikeuden perusteella hyvéksyt-
tavd. EUT:n oikeuskdytdnnon mukaan kotimaisen ja rajat ylittdvén tilanteen erilainen verokoh-
telu voi olla sallittua, jos se koskee tilanteita, jotka eivit ole objektiivisesti arvioituina toisiinsa
rinnastettavissa, tai erilainen kohtelu on oikeutettua yleistd etua koskevista pakottavista syista,
jolloin niin sanottu oikeuttamisperuste soveltuu. EUT:n oikeuskéytinnossd hyvéksyttyja oikeut-
tamisperusteita ovat esimerkiksi verovalvonnan tehokkuuden turvaaminen, veron kiertdmisen
estdminen ja verojarjestelmin johdonmukaisuuden turvaaminen.

Pédomien vapaan liikkkuvuuden rajoituksen oikeuttavia perusteita voidaan EUT:n oikeuskaytén-
non valossa hyviksyd herkemmin kolmansien maiden kohdalla. Tdma voi perustua esimerkiksi
siihen, ettd kansainvélinen virka-apu on erilaista jisenvaltioiden kesken kuin suhteessa kolman-
siin maihin. Rajoituksen on kuitenkin aina oltava myds suhteellisuusperiaatteen mukainen eli
se el saa ylittdd sitd, miké on tarpeen sddannoksilla tavoiteltujen pddmaérien saavuttamiseksi.

2.3.2.1 Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskédytdntdd rahastojen rinnastettavuudesta

EU-oikeuteen perustuvat rinnastusvaatimukset ovat viimeisimmén runsaan vuosikymmenen ai-
kana kasvattaneet merkitystdén erityistesti EUT:n oikeuskdytinnon kehittymisen my6td. EUT:n
rahastojen rinnastettavuutta koskevaa oikeuskaytintod on késitelty laajasti TVL 20 a §:n sdata-
mistd edeltdvéssd hallituksen esityksessd (HE 304/2018 vp). Alla on kuvattu TVL 20 a §:n voi-
maantulon jalkeen julkaistua EUT:n oikeuskdytint6a rahastojen rinnastettavuuteen liittyen.

Asiassa C-156/17 Koln-Aktiefonds Deka oli kyse saksalaisen sijoitusrahaston Alankomaista
saaman osingon verotuksesta ja rahaston oikeudesta saada palautus Alankomaista osingoista
peritystéd lahdeverosta. Alankomaissa sijoitusrahasto oli oikeutettu 1dhdeveron palautukseen, jos
se tiytti verolainsddddnnossd 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 tilikau-
den paittymisestd. Naitd edellytyksia sovellettiin sekd kotimaiseen ettd ulkomaiseen rahastoon.
EUT katsoi tuomiossaan, ettd muodollisesti kotimaisia ja ulkomaisia rahastoja samalla tavalla
kohteleva sdintely voi johtaa padomien vapaan liikkuvuuden rajoitukseen, jos néilld edellytyk-
silld kuitenkin tosiasiallisesti kohdellaan ulkomaisia rahastoja epdedullisemmin. EUT:n mukaan
ndin voi olla erityisesti silloin, kun kansallinen lainsdddidntd asettaa veroedun saamiseksi sellai-
set edellytykset, ettd pidasiallisesti vain kotimaiset sijoitusrahastot tayttévit ne, kun taas edel-
lytykset jattdvit jarjestelmén soveltamisalan ulkopuolelle ulkomaiset sijoitusrahastot, jotka
tayttdvat samankaltaiset edellytykset sijoittautumisjésenvaltiossaan (tuomion kohdat 56 ja 60).

EUT katsoi tuomiossaan, etti Alankomaiden verojérjestelméssi asetettu voitonjakoedellytys
voi olla EU-oikeuden vastainen pdfomien vapaan liikkuvuuden rajoitus. EUT:n mukaan arvi-
oinnissa on otettava huomioon verosiénnoksen tavoite. EUT katsoi, ettd jos sdédnnoksen tavoit-
teena on pédasiallisesti voittojen verottaminen sijoitusrahaston osakkeen- tai osuudenomistajien
tasolla, on katsottava, ettd kotimainen sijoitusrahasto, joka jakaa voittonsa tosiasiallisesti, ja ul-
komainen sijoitusrahasto, jonka voittoja ei jacta vaan jonka voitot katsotaan jaetuiksi ja jonka
voittoja verotetaan sellaisina mainitun rahaston osakkeen- tai osuudenomistajien tasolla, ovat
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objektiivisesti toisiinsa rinnastettavissa tilanteissa. Alankomaat ei ollut tapauksessa vedonnut
oikeuttamisperusteisiin.

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

EUT:n mukaan rajat ylittdvin tilanteen rinnastettavuutta jasenvaltion sisdiseen tilanteeseen on
tulkittava siten, ettd huomioon otetaan kyseessi olevilla kansallisilla sidnndksilla tavoiteltu paa-
maérd sekd niiden tarkoitus ja sisélto, ja ettd vain kyseisessd lainsdddénndssd sdddetyt merki-
tykselliset erotteluperusteet on otettava huomioon. Kun Suomen sijoitusrahastotoiminnan vero-
kohtelun 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 ti-
lanteeseen.

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 verolainsdddannossa suljetuille kiinteistorahastoille mydnnettiin osit-
tainen huojennus kyseisestd verosta, mutta avoimille kiinteistorahastoille ei. EUT katsoi, ettd
vaikka kyseessé ollut lainsdddéntd ei sindnsi tehnyt eroa kotimaisen ja ulkomaisen toimijan
vilille, oli kyseessd pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitus, koska Italiassa kiinteistorahaston
pystyi perustamaan vain suljettuna rahastona. Tdméan vuoksi rahaston avoimuutta koskeva erot-
telukriteeri johti siihen, ettd vain ulkomaisia rahastoja kohdeltiin epdedullisemmin. EUT katsoi,
ettd tavoite pyrkid pienentimiin kiinteistomarkkinoiden jarjestelmariskié, johon Italia oli ta-
pauksessa vedonnut, voi olla yleisté etua koskeva pakottava syy. EUT jétti kansallisen tuomio-
istuimen arvioitavaksi, voidaanko kyseiselld erottelulla taata vedotun tavoitteen toteutuminen.

Suomea koskevassa asiassa C-342/20 A SCPI v. Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkd EUT:n
arvioitavana oli Suomen lainsdddéntoon siséltyva oikeudelliseen muotoon (sopimusperustei-
suus) perustuva erotteluperuste. Tapauksessa oli kyse AIFM-direktiivin tarkoittaman yhtidmuo-
toisen vaihtoehtorahaston saaman kiinteistotulon verotuksesta.

EUT katsoi, ettd vaikka vaatimus sopimusperusteisuudesta koski erotuksetta seké kotimaisia
ettd ulkomaisia rahastoja, asetti se tosiasiallisesti ulkomaisen rahaston epdedullisempaan ase-
maan kuin kotimaisen rahaston. EUT kiinnitti perusteluissaan huomiota siihen, ettd Suomessa
sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot voivat olla vain sopimusperusteisia. EUT:n mukaan,
koska yhteissijoitusten oikeudellisia muotoja ei ole yhdenmukaistettu EU:ssa, pdomien vapaa
litkkkuvuus menettiisi merkityksensi, jos ulkomaiselta, kotimaansa lainsddddnndn sallimassa tai

12 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 péivini heinikuuta 2009, siir-
tokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksié (yhteissijoitus-
yritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méirdysten yhteensovittamisesta.
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edellyttiméssd muodossa perustetulta rahastolta evitidn veroetu toisessa jasenvaltiossa pelkas-
tddn oikeudellisen muodon perusteella. EUT katsoi, etté ratkaisun kannalta ei ollut merkityksel-
listd, ettd erikoissijoitusrahasto on vain yksi oikeudellinen muoto, jossa Suomessa voidaan pe-
rustaa AIFM-direktiivin tarkoittama vaihtoehtorahasto ja ettd Suomessa AIFM-direktiivin mu-
kainen rahasto voidaan perustaa Suomessa myds yhtiomuotoisena, jolloin se on normaalisti ve-
rovelvollinen kiinteistotuloistaan. EUT:n mukaan Suomeen sijoittautuneet yhteissijoitusyrityk-
set voivat kayttda sellaista oikeudellista muotoa, jonka nojalla ne voivat saada verovapauden,
kun taas ulkomaisiin yhteissijoitusyrityksiin sovelletaan sen jdsenvaltion lainsdédédnnossé ase-
tettuja vaatimuksia, johon ne ovat sijoittautuneet.

Arvioidessaan rajat ylittdvan tilanteen rinnastettavuutta kotimaiseen tilanteeseen EUT kiinnitti
huomiota, aiempaan oikeuskaytdntoonsa viitaten, kyseessd olevan kansallisen sdédnndksen paa-
méadradn seké niiden tarkoitukseen ja siséltoon. EUT:n mukaan yhtiomuotoinen ulkomainen yh-
teissijoitusyritys, joka on asuinvaltiossaan verovapaa tai lapivirtausyksikkd, on vastaavassa ti-
lanteessa kuin kotimainen sijoitusrahasto, jos kansallisesti sdddetyn verovapauden pyrkimyk-
send on rinnastaa rahastojen vélitykselld tehdyt sijoitukset suoriin sijoituksiin. EUT:n mukaan
pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitusta ei voitu tapauksessa perustella yleiseen etuun perus-
tuvalla pakottavalla syylla.

Asia C-545/19 Allianzgi-Fonds Aevn v. Autoridade Tributaria e Aduaneira koski Portugalin
lainsdiddadntd4d ja osinkojen ldhdeverotusta. Portugalissa kotimaisia ja ulkomaisia sijoitusrahas-
toja verotetaan eri verojirjestelmien mukaisesti. Portugalissa kotimaisten sijoitusrahastojen
Portugalista saamista osingoista ei kanneta yhteisdveroa, mutta niiltd kannetaan neljdnnesvuo-
sittainen leimavero, joka kohdistuu rahaston koko nettovarallisuuteen. Ulkomaisten sijoitusra-
hastojen saamista osingoista puolestaan peritddn lahdevero, jos néiltd yhteisoiltd ei kanneta
asuinvaltiossaan lainkaan yhteisdveroa tai niiltd kannetaan alhainen yhteisdvero. EUT katsoi
tapauksessa, ettd kyseessd on pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitus, koska lahdeveroa peri-
tddn vain ulkomaisilta rahastoilta. EUT:n mukaan se seikka, ettd kotimaisilta rahastoilta kan-
nettiin neljannesvuosittainen leimavero, ei tehnyt tilanteista objektiivisesti erilaisia. EUT katsoi,
ettd nettovarallisuuden perusteella maksettavaa varallisuusverotyyppisté leimaveroa ei voi rin-
nastaa yhteison tuloveroon, erityisesti kun kotimainen rahasto voi vélttidd timén veron maksa-
misen osingosta jakamalla osingon eteenpéin ennen leimaveron médrittimisajankohtaa.

Asiassa C-537/20 L Fund v. Finanzamt D on kyse Saksassa vuosina 2008—2010 voimassa ol-
leesta kiinteistorahastojen sééntelystid. Kyseisen sdintelyn mukaan kotimaisia kiinteistorahas-
toja verotettiin Saksassa ldpivirtaavasti siten, ettd itse kiinteistorahasto oli vapautettu yhteiso-
verosta ja niiden tulot verotettiin suoraan sijoittajien tasolla. Ulkomainen kiinteistorahasto puo-
lestaan oli Saksassa verovelvollinen muun muassa saamastaan kiinteistotulosta. Kansallinen
tuomioistuin on pyytinyt EUT:Ita asiassa ennakkoratkaisua siitd, onko tdmi erottelu SEUT 63
artiklassa kielletty pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitus. Tuomiota ei ole vield annettu.

2.3.3 EU:n valtiontukisdantely

EU:n valtiontukisddntely on osa EU:n kilpailuoikeutta, jonka tarkoituksena on taata tasavertai-
set kilpailuolosuhteet koko unionin alueella. Valtiontuesta sdddetddin SEUT 107-109 artik-
loissa. Sdéntely on tirked osa Euroopan laajuisten sisémarkkinoiden toimintaa ja sen tarkoituk-
sena on varmistaa, etteivét jdsenvaltioiden viranomaiset myonna sellaisia tukia, jotka véaristé-
vit kilpailua eivétka siten sovi sisdimarkkinoille. Tavoitteena on myds vahentdé jasenvaltioiden
vélistd tukikilpailua.
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SEUT 107 artiklan 1 kohdan mukaan jésenvaltion myontdma taikka valtion varoista muodossa
tai toisessa myonnetty tuki, joka vaéristdd tai uhkaa vairistdd kilpailua suosimalla jotakin yri-
tystd tai tuotannonalaa, ei sovellu sisdmarkkinoille siltd osin kuin se vaikuttaa jisenvaltioiden
viliseen kauppaan. Tuen katsominen valtiontueksi edellyttié artiklassa mainitun neljén kritee-
rin samanaikaista tayttymisté; tuki on myonnetty julkisista varoista, tuki on valikoiva, tuki vaa-
ristdd tai uhkaa vaaristd kilpailua ja tuki vaikuttaa jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

Térkein peruste mainittujen valtiontukea koskevien sddnndsten soveltamiselle verotustoimen-
piteeseen on se, ettd toimenpiteelld saadaan aikaan poikkeus yleisen verojirjestelmén sovelta-
misesta jisenvaltioiden tiettyjen yritysten eduksi. Valtiontukea voi siten muodostaa esimerkiksi
alempi verokanta, erityinen vihennys verotuksessa ja méiératyn tulon verovapaus.

Toisaalta my0s jonkin uuden veron rajaaminen siten, ettd joitain yrityksid tai aloja jéisi veron
soveltamisalan ulkopuolelle, voi muodostaa tilanteen, jossa toimenpidetti tulee arvioida myds
EU:n valtiontukildhtokohdasta. Korkeimman hallinto-oikeuden paitoksessd KHO 2021:10 on
todettu my0s seuraavasti: “Erityisesti edelld mainittuun toimenpiteen valikoivuutta koskevaan
edellytykseen liittyen unionin tuomioistuimen oikeuskiytdnnostd ilmenee, ettd verotuksellisen
toimenpiteen osalta sanotun edellytyksen voivat tiyttda toimet, joilla tiettyd veroa kannetaan
tietyilta yrityksilta ja se jatetddn kantamatta tietyilld muilta yrityksiltd, vaikka ndma kummatkin
ovat tosiasiallisesti ja oikeudellisesti toisiinsa ndhden rinnastettavassa tilanteessa (asia C-487/06
P, British Aggregates v. komissio, 82 kohta, ja yhdistetyt asiat C-106/09 P ja C-107/09 P, ko-
missio ja Espanja v. Government of Gibraltar ja Yhdistynyt kuningaskunta, 106—107 kohta).
Liséksi unionin tuomioistuimen oikeuskdytinnostéd johtuu, ettd valtion toimenpiteitd ei voida
jattaa katsomatta SEUT 107 artiklassa tarkoitetuksi tueksi yksinomaan néiden toimenpiteiden
tavoitteen perusteella, koska SEUT 107 artiklan 1 kohdassa ei tehdi eroa valtioiden toimenpi-
teiden syiden tai tavoitteiden perusteella vaan niiden vaikutusten perusteella (asia C-487/06 P,
British Aggregates v. komissio, 83—84 kohta).”

Euroopan komissio on vuonna 2016 antanut tiedonannon SEUT 107 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tetusta valtiontuen késitteestd (2016/C 262/01). Tiedonannossa selvennetddn eri tekijoité, jotka
muodostavat valtiontuen késitteen: yrityksen olemassaolo, toimenpiteen johtuminen valtiosta,
toimenpiteen rahoittaminen valtion varoista, edun myontdminen, toimenpiteen valikoivuus ja
sen vaikutus kilpailuun ja jiasenvaltioiden véliseen kauppaan.

Komission tiedonannossa on otettu kantaa myds sijoitustoimintaa koskevien toimenpiteiden ar-
viointiin valtiontukisdéntelyn ndkdkulmasta. Tiedonannon mukaan sijoitusyhtiéihin, kuten yh-
teistd sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin, olisi sovellettava asianmukaista verotustasoa,
koska ne toimivat periaatteessa vélittdjind sijoittajina olevien (kolmansien) osapuolten ja sijoi-
tuksen kohteena olevien yritysten vililld. Jos sijoitusrahastoihin tai -yhtidihin sovellettavia eri-
tyisid verosddntdjé ei ole, se voi johtaa siihen, ettd sijoitusrahaston katsotaan olevan erillinen
verovelvollinen ja vilittdjdna toimivan yrityksen tuloista tai voitoista voidaan kantaa ylimaa-
rdistd veroa. Téssd yhteydessa jasenvaltiot yleensd pyrkivit vihentdmaén sijoituksiin kohdistu-
via haitallisia verovaikutuksia sijoitusrahastojen tai -yhtididen kautta verrattuna yksittéisten si-
joittajien suoriin sijoituksiin ja mahdollisuuksien mukaan varmistamaan, etté erilaisiin sijoituk-
siin kohdistuva kokonaisverorasitus on suurin piirtein sama riippumatta sijoitusvilineesta.

Edelleen tiedonannon mukaan verotuksellisia toimenpiteitd, joilla pyritdén varmistamaan yh-
teissijoitusrahastojen tai -yritysten verotuksen neutraalius, ei kuitenkaan pitdisi katsoa vali-
koiviksi, jos kyseiset toimenpiteet eivit suosi tiettyja yhteissijoitusyrityksia tai tietyntyyppisia
investointeja, vaan pikemminkin véhentavit kaksinkertaista taloudellista verotusta tai poistavat
sen kyseiselle verojarjestelmélle ominaisten yleisten periaatteiden mukaisesti. Téssd verotuksen
neutraaliudella tarkoitetaan tiedonannon mukaan sité, ettd verovelvollisia kohdellaan samalla
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tavalla riippumatta siitd, sijoittavatko ne varoihin, kuten valtion liikkeeseen laskemiin arvopa-
pereihin ja osakeyhtididen osakkeisiin, suoraan vai vélillisesti sijoitusrahastojen kautta. Ndin
ollen yhteisti sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin sovellettavaa verojérjestelméé, joka nou-
dattaa verotuksellista ldpindkyvyyttd vilittdjdnd toimivan yrityksen tasolla, voidaan perustella
kyseisen verojirjestelmin periaatteilla, jos taloudellisen kaksinkertaisen verotuksen estiminen
on kyseiselle verojirjestelmélle ominainen periaate.

Sité vastoin valikoivaksi olisi katsottava edullinen verokohtelu, joka rajoittuu tarkasti méaritel-
tyihin ja tietyt erityisedellytykset tdyttiviin sijoitusvélineisiin muiden sellaisten sijoitusvélinei-
den vahingoksi, jotka ovat samankaltaisessa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa tilanteessa. Ndin
on esimerkiksi silloin, kun verosdidnndissd maaritidén kansallisten riskirahastojen, sosiaalisesti
vastuullisten sijoitusrahastojen tai pitkdaikaissijoitusrahastojen suotuisasta kohtelusta, mutta
niissé 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 sité, ettd kyseiset sijoitusvilineet
olisi vapautettava kokonaan kaikista veroista tai ettd rahastonhoitajat olisi vapautettava verosta,
jota kannetaan palkkioista, joita ne perivdt kohde-etuutena olevien, rahastojen sijoittamien va-
rojen hallinnoinnista. Se ei mydskddn oikeuta kyseisissd verojarjestelmissd yhteissijoituksen
suopeampaan verokohteluun verrattuna yksittdiseen sijoitukseen. Téllaisissa tapauksissa vero-
jarjestelma olisi suhteeton ja ylittdisi sen, miké on tarpeen kaksinkertaisen verotuksen estdmisti
koskevan tavoitteen saavuttamiseksi, ja sen vuoksi se olisi valikoiva toimenpide.

Komission tiedonanto on vuodelta 2016 ja sen soveltamisesta eri jdsenvaltioiden sijoitusrahas-
toja koskeviin verojarjestelmiin ei vield ole muodostunut oikeuskaytantoa.

Aikaisemmasta oikeuskédytdnnostd voidaan mainita erityisesti italialaisia sijoitusrahastoja kos-
keva valtiontukitapaus 2004/C 225/03, jossa komissio katsoi, etté sijoitusrahastot toimivat Eu-
roopan erityisen kilpailluilla rahoitusmarkkinoilla, jolloin vain joihinkin rahastoihin kohdistu-
vien verohuojennusten voidaan katsoa vaikuttavan kilpailuun. Tapauksessa pieniin ja keskisuu-
riin listattuihin yrityksiin sijoittavat rahastot olivat alemman niin sanotun substituutioveron (5
prosenttia) alaisia kuin muut sijoitusrahastot (12,5 prosenttia). Tapauksessa voitiin katsoa, etti
huojennetun verorasituksen alaiset rahastot hyotyivét seké paitsi epdsuorasti myds suorasti huo-
jennuksesta.

2.4 Kiinteistosijoittamisen muut oikeudelliset rakenteet ja niiden nykyisen verokohtelun pi-
piirteet

Kiinteistdihin tai kiinteistdarvopapereihin sijoittamista harjoitetaan Suomessa useassa eri oi-
keudellisessa rakenteessa ja verokohtelu perustuu ldhtdkohtaisesti oikeudelliseen muotoon. Tal-
16in verokohtelu voi olla erilainen — ja kdytdnnossd onkin — kdytetystd oikeudellisesta raken-
teesta riippuen. Lahdeverotydryhma késitteli raportissaan laag' asti kiinteistdsijoittamisen oikeu-
dellisia rakenteita ja niihin sovellettavia verotusperiaatteita.'” Suoran kiinteistdsijoittamisen li-
séksi ldhdeverotydoryhmin raportissa on tunnistettu useita valillisen kiinteistdsijoittamisen oi-
keudellisia muotoja, joita ovat erityisesti osakeyhtidmuotoiset rakenteet, kommandiittiyhtidra-
kenteet ja erikoissijoitusrahastorakenteet.

13 Eriiden osinkojen lihdeverotuksen ja kiinteistosijoituksista saatujen voittojen verotuksen uudistami-
nen, Tydryhmaéraportti, Valtiovarainministerion julkaisu 2021:31, s. 128—-140.
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Osakeyhtiorakenteet

Osakeyhtidmuotoisia kiinteistdsijoittamisen muotoja ovat erityisesti listatut kiinteistosijoitus-
yhtidt, listaamattomat kiinteistdsijoitusyhtiot, kiinteistorahastolaissa tarkoitetut osakeyhtio-
muotoiset kiinteistdrahastot'* sekd erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyh-
tididen veronhuojennuksesta annetussa laissa (299/2009) tarkoitetut niin sanotut REIT-yhtiot
(Real Estate Investment Trust).

Osakeyhtidmuotoisia toimijoita verotetaan ldhtokohtaisesti kuten muita osakeyhtiditd. Osake-
yhtidn tuottaman tulon verotus muodostuu yhtion maksamasta yhteisoverosta ja osakkaan osin-
kotulosta maksamasta verosta. Osakeyhtion verotettava voitto lasketaan ja verotetaan yrityksen
tasolla 20 prosentin yhteisdverokannalla. Jos yhtio jakaa voittoa osakkailleen, osakkaat ovat
verovelvollisia saamastaan osingosta. Kahdenkertaista verotusta on lievennetty sdétdmélla saatu
osinko osakkaan verotuksessa kokonaan tai osittain verovapaaksi. Osingon verokohteluun vai-
kuttaa sij oittaéj an oman statuksen lisdksi muun muassa se, onko osinkoa jakava yhtio listattu vai
listaamaton. !

Poikkeuksen ylla kuvatusta perusperiaatteesta muodostavat REIT-yhtiot. REIT-yhtié voidaan
tiettyjen edellytysten tdyttyessd hakemuksesta vapauttaa velvollisuudesta suorittaa tuloveroa.
REIT-yhti6 on velvollinen jakamaan vuosittain 1dhes koko voittonsa osinkoina. Yhtion jakamaa
osinkoa verotetaan osinkoverotuksen yleisistd periaatteista poiketen tdysimaéréisesti saajan tu-
lona eli siihen ei sovelleta osinkotulon kahdenkertaisen verotuksen lieventdmiseen tarkoitettuja
saantdja. Oletettavasti tiukasta sdédntelystd johtuen Suomessa on perustettu vain yksi REIT-yh-
tid, joka sekin myohemmin luopui tésté statuksesta.

Kommandiittiyhtiomuotoiset rakenteet

Lahdeverotydryhmén raportin mukaan kommandiittiyhtiomuotoisia rakenteita ovat kiinteisto-
rahastolaissa tarkoitetut kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistérahastot'® sekd muut komman-
diittiyhtiomuotoiset kiinteistdihin sijoittavat rakenteet.!” Sijoituksia néihin rakenteisiin ei vélt-
tamattd tehdd sijoittamalla pddomaa kommandiittiyhtidon, vaan osa sijoittajista voi osallistua
sijoituksiin niin sanotun syottorahaston kautta tekemalli sijoituksensa voitto-osuuslainan muo-
dossa.

Kommandiittiyhtidmuotoisia kiinteistsijoittamisen rakenteita verotetaan ldhtokohtaisesti sa-
malla tavoin kuin muitakin kommandiittiyhtigitd, eli kommandiittiyhtioté pidetdéan tuloverotuk-
sessa elinkeinoyhtyména. Elinkeinoyhtymien verotus on yhdenkertaista ja toteutetaan osakkai-
den tasolla. TVL 16 §:n mukaan elinkeinoyhtyma ei ole itse erillinen verovelvollinen, vaan se
on ainoastaan niin sanottu laskentasubjekti.

Yhtyman tuloverotuksen toimittaminen jakautuu toiminnan tuloksen laskentaan yhtymén tulo-
lahteissé, esimerkiksi elinkeinotoiminnan tuloldhteessé, ja tuloksen verottamiseen yhtiomiehen

14 Tillainen kiinteistdrahasto on myds AIFM-laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto.

15 Osinkojen verotusta on kisitelty muun muassa lihdeverotydryhmén raportissa, s. 43—58.

16 Rahaston osuuksien on oltava arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettuja arvopapereita ja ra-
haston on tarjottava yleis6lle mahdollisuus osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin kiinteistérahasto-
laissa sdddetylld tavalla. Tallainen kommandiittiyhtié on my6s AIFM-laissa tarkoitettu vaihtoehtora-
hasto.

17 T4llainen kommandiittiyhtid voi olla myds AIFM-laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto.

23



tulona. Elinkeinoyhtymaélle vahvistettu veronalainen tulos jaetaan tappioiden véhentdmisen jil-
keen verotettavaksi osakkaiden tulona niiden osuuksien mukaan, jotka heilld on yhtioén tuloon.
Elinkeinotoiminnan tappio vihennetédn yhtymén seuraavien verovuosien elinkeinotoiminnan
tuloksista. Yhtymén kautta saatuihin osinkoihin sovelletaan omia séantojé.

Vakuutussijoittaminen

Lahdeverotyoryhméssd tunnistettujen kiinteistdsijoittamisen oikeudellisten muotojen liséksi
kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin voidaan sijoittaa myds erilaisten vakuutustuotteiden ja
kapitalisaatiosopimusten kautta. Sddsto- ja sijoitusvakuutuksia ja kapitalisaatiosopimuksia on
kuvattu muun muassa eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyéryhmén raportissa.'®

Sijoitussidonnaisten henkivakuutusten tai kapitalisaatiosopimusten sijoituskohteita ei ole rajattu
tai erikseen mééritelty vakuutus- tai verolainsdddédnndssa. Tyypillisesti sijoituskohteet ovat si-
joitusrahastoja tai erilaisia sijoituskoreja. Sijoituskori on vakuutusyhtion méaérittelema sijoitus-
kokonaisuus, jonka arvonkehitykseen sijoitussidonnaisen vakuutuksen arvo voidaan sitoa. Ve-
rohallinnon Kapitalisaatiosopimuksen verotus —ohjeessa (VH/520/00.01.00/2021, 29.1.2021)
todetaan, etti erityisesti ulkomaisissa vakuutusjérjestelyissd kohde-etuutena saattaa olla myos
rakennus tai muu kiinteistd. My0s suomalaisten henkivakuutusyhtididen tarjoamissa tuotteissa
16ytyy sijoituskoreja, joiden varat koostuvat kiinteistdsijoituksista.

Vakuutusyhtié omistaa arvopaperit ja muut sijoituskohteet, joihin vakuutuksen tai kapitalisaa-
tiosopimuksen maksuista kertyneet varat on sijoitettu. Vakuutus- tai kapitalisaatiosopimuksen
tehneelld henkil6lla (sijoittajalla) on ainoastaan sopimukseen perustuva saamisoikeus vakuutus-
yhtiolta. Vakuutuksen tai kapitalisaatiosopimuksen varojen sijoittamisesta valittomasti kertynyt
tuotto (esimerkiksi osinko, korko tai luovutusvoitto) ei siten ole sijoittajan veronalaista tuloa,
vaan sijoituskohteet omistavan vakuutusyhtion tuloa. Tuotto verotetaan sijoittajan tulona siind
vaiheessa, kun sijoittaja nostaa tuottoa vakuutuksen tai kapitalisaatiosopimuksen perusteella.

Sijoitussidonnaisiin henkivakuutuksiin ja kapitalisaatiosopimuksiin sovellettavaa tuloverosaan-
telyd muutettiin vuoden 2020 alusta voimaan tulleella lailla tuloverolain muuttamisesta
(732/2019). Muutoksen yhteydessé tdsmennettiin muun muassa sijoittajan saaman suorituksen
verotusta siten, ettd vakuutussuorituksesta tai kapitalisaatiosopimuksen perusteella nostetusta
suorituksesta katsotaan sen maksuvuoden veronalaiseksi pddomatuloksi se suhteellinen osa,
joka maksuhetkelld vastaa tuoton osuutta sddstomaarastd. Tietyissa tilanteissa tuotto voi kuiten-
kin tulla verotettavaksi sitd mukaa kuin tuotto kertyy vakuutukseen, vaikka tuottoa ei olisikaan
nostettu. Muutoksen taustalla oli muun muassa se, ettd verotuskdytanndssa oli ndiden tuotteiden
osalta katsottu, ettd nostetut méérit katsotaan ensisijaisesti paAdoman palautukseksi ja vasta vii-
mesijaisesti verotettavaksi tuotoksi. Ndin laajaa lykkééntymisetua ei katsottu muutoksen yhtey-
dess'zi1 9perus‘[eelliseksi ottaen huomioon muun muassa eri sijoitusmuotojen vilinen neutraali-
suus.

18 Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 19-23.
19 HE 275/2018 vp.
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2.5 Katsaus Kkiinteistosijoitustoimialaan
2.5.1 Kuvaus Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoista

Alla oleva kuvaus Suomen ammattimaisesta kiinteistosijoitusmarkkinasta perustuu KTI Kiin-
teistotieto Oy:n (KTI) laatimiin ja kevaalla 2022 julkaistuihin Suomen kiinteistosijoitusmarkki-
noita késitteleviin ”The Finnish Property Market 2022 -markkinaraporttiin sekd KTI Markki-
nakatsaukseen (Kevit 2022).2°

KTL:n mukaan Suomen ammattimaisten kiinteistosijoitusmarkkinoiden koko oli vuoden 2021
lopussa 91,5 miljardia euroa, joka tarkoitti 11 prosentin kasvua vuoden 2020 vastaavaan lukuun
verrattuna (82,7 miljardia euroa). KTI:n mukaan Suomen ammattimaisen kiinteistosijoitus-
markkinan toimijarakenne jakautui vuoden 2021 lopussa seuraavasti:

Kuvio 1. Suomen ammattimaisen kiinteistosijoitusmarkkinan toimijarakenne

Suomen ammattimaisen kiinteistosijoitusmarkkinan

mrd € toimijarakenne
100
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Lahde: KTI (kysely sijoittajille, yhtididen vuosikertomukset, KTI:n arviot).

KTILn katsausten mukaan kiinteistosijoitusten tuotto muodostuu kahdesta komponentista eli
vuokratuotosta muodostuvasta nettotuotosta seka kiinteistéjen arvonmuutoksesta. Kiinteistosi-
joitusten kokonaistuotto vuonna 2021 oli 9,2 prosenttia muodostuen arvonnoususta 4,8 prosent-
tia sekd nettotuotosta 4,3 prosenttia. Sijoitusten kokonaistuotto vaihteli sektoreittain teollisuus-
kiinteistjen 16,3 prosentista toimistokiinteistdjen 5,3 prosenttiin.

20 The Finnish Property Market 2022, https://kti.fi/wp-content/uploads/2022/03/FPM_22 web.pdf , vii-
tattu 4.8.2022 ja KTI Markkinakatsaus, Kevdt 2022, https://view.taiqa.com/sites/all/files/public_fi-
les/documents/kti/56f88cb6d5db75318fa98f1a37475501/document.pdf, viitattu 4.8.2022.
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KTI:n katsausten mukaan kiinteistosijoitusmarkkinan kaupankdyntivolyymi kasvoi 25 prosent-
tia edelliseen vuoteen verrattuna ja oli yhteensé 7 miljardia euroa. Toimistokiinteistdt ovat vuo-
sina 2017-2020 olleet sektorina aktiivisimman kaupankéynnin kohteena, mutta vuonna 2021
asuinkiinteistjen kaupankdyntivolyymi ylitti toimistokiinteistdjen kaupankédyntivolyymin ja
oli kokonaisuudessaan 2,3 miljardia euroa.

2.5.2 Ulkomaisten sijoittajien Suomeen tekemisté kiinteistdsijoituksista

KTI:n katsauksesta ilmenee, ettd ulkomaisten sijoittajien mielenkiinto Suomen kiinteistomark-
kinoita kohtaan on pysynyt suhteellisen korkeana viimeisind. Kuten ylld kuviosta 1 ilmenee,
ulkomaiset sijoittajat muodostivat vuonna 2021 markkinoiden suurimman toimijaryhmén 30,4
miljardin euron sijoituksillaan vastaten noin kolmasosaa koko ammattimaisesta kiinteistdsijoi-
tusmarkkinasta. Pohjoismaisten sijoittajien osuus tdstd on noin 60 prosenttia. Ulkomaisten si-
joittajien osuus vuoden 2021 kokonaiskauppavolyymisté oli 54 prosenttia. KTI:n mukaan eri-
tyisesti ruotsalaiset sijoittajat muodostavat merkittdvén toimijaryhmédn Suomen kiinteistosijoi-
tusmarkkinoilla, mutta esimerkiksi my0s saksalaiset sijoittajat ovat laajentaneet sijoituksiaan
Suomeen. Kiinteistosektoreista erityisesti yhteiskuntakiinteisto- sekd asuntokiinteistomarkkina
ovat kasvattaneet kiinnostustaan ulkomaisten sijoittajien keskuudessa.

Ulkomaisten sijoittajien kayttdmid oikeudellisia rakenteita ei eritelld KTI:n laatimissa selvityk-
sissd, joten nimenomaisesti esimerkiksi ulkomaisten kiinteistorahastojen suorista sijoituksista
Suomeen ei ole tarkempia tietoja.

2.5.3 Kiinteistoihin sijoittavat rahastot
2.5.3.1 Kotimaiset erikoissijoitusrahastot

Edelld kuviosta 1 ilmenee, ettd myos kiinteistosijoitusrahastojen osuus ammattimaisesta kiin-
teistosijoitusmarkkinasta on kasvanut huomattavasti viimeisten vuosien aikana ja niiden koti-
maisten kiinteistdsijoitusten arvo vuoden 2021 lopussa oli yhteensa 18,9 miljardia euroa. Kuvi-
ossa esitetty kiinteistdrahastojen sijoitusten arvo kisittdd sekd kommandiittiyhtiomuotoiset ra-
hastot ettd erikoissijoitusrahastot. Kommandiittiyhtidmuotoiset rahastot ovat aiemmin muodos-
taneet tyypillisimman tavan sijoittaa kiinteistoihin rahastojen muodossa. Erityisesti suurimmille
institutionaalisille sijoittajille suunnatut rahastot ovat tyypillisesti kommandiittiyhtidmuotoisia.
Erikoissijoitusrahastojen merkitys kiinteistosijoituksissa on kuitenkin kasvanut ja niiden sijoit-
tajina on erityisesti yksityishenkilditd ja pienempid institutionaalisia sijoittajia.

KTL:n keviilld 2022 julkaiseman erikoissijoitusrahastoja kisittelevin katsauksen?' mukaan
Suomessa toimi vuoden 2021 lopussa 18 kiinteistoihin ja kaksi tontteihin sijoittavaa erikoissi-
joitusrahastoja, joita hallinnoi 12 rahastoyhtiotd. Nédiden rahastojen yhteenlaskettu kokonais-
arvo oli vuoden 2021 lopussa 10,5 miljardia euroa, miké oli noin 12 prosenttia enemmén kuin
vuotta aiemmin. KTI:n katsauksen mukaan rahastojen pddomat (net asset value, NAV) olivat
vuoden 2021 lopussa 7,7 miljardia euroa. Pddomien ja rahastojen kokonaisarvoa selittdd se, ettd
rahastot rahoittavat tyypillisesti osan kiinteistohankinnastaan sijoittajilta kerdtyn pddoman li-
séksi korollisella vieraalla pddomalla. KTI:n katsauksen mukaan kotimaisten kiinteistoihin si-
joittavien erikoissijoitusrahastojen keskiméérdinen niin sanottu LTV-luku (loan to value) eli
korollisten velkojen suhde rahaston kokonaisarvoon oli vuoden 2021 lopussa 27 prosenttia.

21 KTI, Kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot Kevit 2022, https://kti.fi/wp-con-
tent/uploads/2022/03/FPM_22 web.pdf, viitattu 4.8.2022.

26



https://kti.fi/wp-content/uploads/2022/03/FPM_22_web.pdf
https://kti.fi/wp-content/uploads/2022/03/FPM_22_web.pdf

KTI:n kartoituksen kattamien kiinteistdsijoitusrahastojen pddoman mééra vaihtelee noin 40 mil-
joonan ja 1,5 miljardin euron vélilld. Rahastoissa on tyypillisesti useita tuhansia sijoittajia,
mutta katsauksen kattamien rahastojen sijoittajien mééra vaihtelee noin 80 ja 42 000 sijoittajan
vélilla.

KTI:n katsauksen luvut siséltdvit vain niin sanotut varsinaiset kiinteistorahastot eli rahastot,
jotka sijoittavat pddosan varoistaan kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin (rakennukset ja
tontit). Liséksi Suomessa toimii muutama erikoissijoitusrahasto, jotka eivét sijoita suoraan kiin-
teistoihin ja kiinteistdarvopapereihin, mutta sijoittavat kiinteistéihin valillisesti toisten kiinteis-
toihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen kautta. Nailld rahastoilla
saattaa olla laajempi maantieteellinen hajautus sijoituksissaan tai kiinteistot voivat olla osa laa-
jempaa kohdeportfoliota, johon voi kuulua myos erilaisia infrastruktuurisijoituksia, private
equity (pddomasijoitus) -sijoituksia sekd osakkeita ja velkainstrumentteja siten, ettd kiinteistot
eivit muodosta pddosaa rahaston sijoituksista. Kiinteistoihin suoraan tai epdsuoraan sijoittavia
erikoissijoitusrahastoja ovat liséksi metsérahastot, jotka sijoittavat Suomessa sijaitseviin metsé-
kiinteistoihin seké osittain my0os ulkomaisiin metsérahastoihin sekd kommandiittiyhtiomuotois-
ten kiinteistorahastojen syottorahastot, joita Suomessa toimii muutamia.

KTL:n katsauksen mukaan erikoissijoitusrahastot sijoittavat kukin oman strategiansa mukaisille
kiinteistosektoreille ja alueille. Asuntokiinteistot seka julkisten palveluiden tuottamiseen kay-
tetyt yhteiskuntakiinteistot ovat erikoissijoitusrahastojen suosituimmat kiinteistosektorit vasta-
ten 33 prosenttia ja 26 prosenttia rahastojen kaikista kiinteistdsijoituksista. Kun verrataan eri-
koissijoitusrahastojen kiinteistosektorijakaumaa ammattimaiseen kiinteistdsijoitusmarkkinaan
kokonaisuutena, asuntokiinteistdjen osuus erikoissijoitusmarkkinoiden sijoituksista vastaa
markkinoiden yleisempéd jakaumaa, kun taas yhteiskuntakiinteistdjen osuus erikoissijoitusra-
hastojen sijoituksista on huomattavasti korkeampi (26 prosenttia) kuin yhteiskuntakiinteistdjen
osuus koko ammattimaisesta kiinteistsijoitusmarkkinasta (9 prosenttia). Vastaavasti toimisto-
ja litkekiinteistdjen osuus erikoissijoitusrahastojen sijoituksista on pienempi kuin koko ammat-
timaisen kiinteistdsijoitusmarkkinan tasolla. Alueellisesti erikoissijoitusrahastojen kiinteisto-
portfoliot ovat keskimédrin hieman hajautetumpia kuin muilla ammattimaisilla kiinteistosijoit-
tajilla. Niiden sijoituksista 56 prosenttia kohdistuu padkaupunkiseudulle, 28 prosenttia muihin
yli 100 000 asukkaan kaupunkeihin, 12 prosenttia muualle Suomeen ja 4 prosenttia muihin Poh-
joismaihin.

KTI:n katsauksen mukaan kiinteist6ihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavilla erikoissijoitus-
rahastoilla on ollut suuri merkitys kiinteistdsijoitusmarkkinoiden kasvussa. KTI:n kerddmien
tietojen mukaan rahastojen kiinteistbomaisuuden mééira oli noussut vuoden 2021 loppuun men-
nessd hieman yli 10 prosenttiin markkinoiden kaikista omistuksista ja niiden osuus vuoden 2021
kokonaiskauppavolyymisti oli noin 15 prosenttia. KTI:n mukaan erikoissijoitusrahastot ovat
esimerkiksi suomalaisille kotitalouksille avanneet kokonaan uuden véyldn suurempiin kiinteis-
tokohteisiin ja ammattimaisesti johdettuihin, hajautettuihin kiinteistosijoitussalkkuihin ja tuo-
neet hyvin lisdn hajautettuun sijoitussalkkuun sekd pienemmille ettd suuremmille sijoittajille.

KTIL:n katsaus kuvaa myos erikoissijoitusrahastojen laskennallista kokonaistuottoa, joka vuonna
2021 oli 7,2 prosenttia ja muodostui osuuksien arvonkehityksestd, 3,8 prosenttia ja tuotto-osuu-
den maksusta, 3,4 prosenttia. KTL:n katsauksen mukaan erikoissijoitusrahaston laskennallinen
kokonaistuotto on vuosien 2015-2021 aikana muodostunut seuraavasti:
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Taulukko 1. Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen laskennallinen tuotto vuo-
sina 2015-2021.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Kes-
kiarvo

Kokonais- 89% [66% |68% |7,1% |66% |46% |72% |6,8%
tuotto

Osuuden ar- 62% [33% [32% [32% [25% |0,6% |38% |32%
vonkehitys

Tuotto-osuu- 27% [33% [3,6% [39% [41% [39% |34% |3,6%
den maksu

Lihde: Erikoissijoitusrahastokatsaus, Kevit 2022, KTI.

Y14 kuvattu taulukko kuvaa karkealla tasolla koko kiinteistdvarallisuuteen sijoittavan erikois-
sijoitusrahastomarkkinan laskennallista tuottoa. Taulukossa kuvattu kokonaituotto kuvaa koko-
naistuottoa rahastojen markkina-arvolla painotettuna. Laskelmat siséltédvét 18 rahaston tuotto-
kehityksen.

Erikoissijoitusrahastojen laskennallinen kokonaistuotto ei ole suoraan verrannollinen aiemmin
kuvattuun KTL:n markkinakatsauksen mukaiseen kiinteistosijoitusten tuottoon (niin sanottu
kiinteistdindeksi), silld ndma tuottoluvut poikkeavat toisistaan rakenteellisesti ja siséllollisesti.
Esimerkiksi kiinteistdindeksin mukainen nettotuotto sisiltda vain kiinteistdjen vuotuisten vuok-
ratulojen kautta syntyvid tuottoja. Erikoissijoitusrahastojen tuotto-osuudenmaksu voi sisdltda
my0s omaisuuden realisointien kautta syntyvia voittoja, koska rahastojen tulee jakaa vuosittain
kolme neljdsosaa niiden vuosittaisesta voitosta, joka siséltdd myds realisoidut arvonnousut.
Erona on myds se, ettd erikoissijoitusrahastojen kokonaistuotot ottavat huomioon rahastojen
hallintaan sisdltyvét palkkiot samoin kuin rahaston sisilla tapahtuneen velkavivun kayton.

Myos Suomen Pankin tilastotiedot kuvaavat kotimaisten kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoi-
tusrahastojen padomien kasvua. Kotimaisten rahastoyhtididen hallinnoimien suomalaisten kiin-
teisteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen rahasto-osuusvelka®® on kehittynyt vuosien
2012-2021 valilld seuraavasti:

Taulukko 2. Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen rahasto-osuusvelka.

Rahasto-osuusvelka vuoden lopussa (m€)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

139 | 401 | 962 | 1722 2752 3731 4770 6411 7 083 8297

Lihde: Suomen Pankki

22 Rahasto-osuusvelalla tarkoitetaan sitd médrdd, jonka sijoittavat ovat sijoittaneet rahastoon.
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Suomen Pankin tilastotiedot kuvaavat myos kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
rahasto-osuusvelan jakautumista eri sijoittajaryhmien valilld. Vuoden 2021 lopussa rahasto-
osuusvelka on jakautunut eri sijoittajaryhmien vélilld seuraavasti:

Kuvio 2. Rahasto-osuusvelan jakautuminen omistajatyypeittiin

RAHASTO-OSUUSVELAN JAKAUTUMINEN
OMISTAJATYYPEITTAIN

M Rahalaitokset & Rahoitus- ja
vakuutuslaitokset
W Julkisyhteisot

M Yritykset ja asunto-yhteisot
M Kotitaloudet
[ Voittoa tavoittelemattomat

yhteisot
M Ulkomaiset

Lahde: Suomen Pankki

Tilaston mukaan kotitaloudet muodostavat suurimman yksittiisen sijoittajaryhmén kotimaisissa
erikoissijoitusrahastoissa. Kotitalouksien omistusosuus rahastoissa oli 36 prosenttia. Raha-, ra-
hoitus- ja vakuutuslaitosten sijoitukset vastasivat 21 prosenttia rahastojen rahasto-osuusvelasta
ja yritysten osuus oli 19 prosenttia. Rahastoiden pddomista 9 prosenttia oli voittoa tavoittele-
mattomien yhdistysten omistuksessa, 8 prosenttia julkisyhteisdjen ja 7 prosenttia ulkomaisten
sijoittajien omistuksessa.

Valmistelussa on myds kartoitettu kotimaisten kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahasto-
jen jakamien vuotuisten tuottojen méérid Verohallinnon kéytossd olevien vuosi-ilmoitustietojen
pohjalta. Pédasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien erikoissijoitusra-
hastojen on jaettava vuosittain vahintédén kolme neljdsosaa tilikauden voitosta pois lukien reali-
soitumattomat arvonnousut. Tiedot on kerétty julkisesti tiedossa olevien rahastojen nimien pe-
rusteella, joten tietojen kattavuuteen voi sisdltyd epadvarmuuksia.
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Taulukko 3. Kotimaisten Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen jakamien
vuotuisten tuottojen maari.

Voitto-osuus sijoittajaryhmittiin (m€)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Yleisesti verovelvolliset yksityis- | 15,8 | 29,5 | 39,7 | 57,3 | 66,6 | 69,4
henkilot

Yleisesti verovelvolliset yritykset 33,9 | 52,0 | 80,2 | 112,3 | 141,0 | 158,6

Lahde: Verohallinto

Vuosi-ilmoitustietojen perusteella rajoitetusti verovelvollisille osuudenomistajille on jaettu
vuotuista tuottoa murto-osa verrattuna yleisesti verovelvollisille jaettuihin méériin. Lahdevero-
tydoryhmén raportin mukaan rajoitetusti verovelvollisista osuudenomistajista ei ole saatavissa
vastaavalla tarkkuudella tietoja, silld vuosi-ilmoitustietoja ei valttaméttd yksil6ida rahaston ta-
solla, jos vuosi-ilmoitus annetaan rahaston hallinnointiyhtion tiedoilla, jolloin vuosi-ilmoitus-
tiedot voivat kuvata puutteellisesti rajoitetusti verovelvollisille maksettujen voitto-osuuksien
MmAaaraa.

2.5.3.2 Ulkomaiset kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot

Suomalaisiin erikoissijoitusrahastoihin rinnastuvista ulkomaisista kiinteistdsijoitusrahastoista
ja niiden Suomeen tekemisti sijoituksista ei ole saatavilla juurikaan tietoja. Kuten edelld on
todettu, ulkomaisten sijoittajien kayttdmid oikeudellisia rakenteita ei eritelld KTI:n laatimissa
ammattimaista kiinteistdsijoitusmarkkinaa koskevissa selvityksissé, joten nimenomaisesti esi-
merkiksi ulkomaisten kiinteistorahastojen sijoituksista ei ole niiden perusteella tarkempia tie-
toja.

Ulkomaisten verovapaiden rahastojen Suomeen suuntautuvien kiinteistdsijoitusten maarasta tai
verovapaan tulon maérésta ei ole mydskddn saatavilla verotustietoja, koska tillaisia verovapaita
kiinteistotuloja ei raportoida Verohallinnolle. Jos ulkomainen kiinteistdsijoitusrahasto rinnastuu
TVL 20 a §:n 4 momentin mukaiseen verovapaaseen padosin kiinteistoihin ja kiinteistdarvopa-
pereihin sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon, rahasto ei ole velvollinen antamaan veroilmoi-
tusta Suomesta kiinteistoista tai kiinteistdarvopapereista saamastaan tulosta.

Valmistelussa on pyritty kartoittamaan ldhdeverotydryhmén raportin ja Verohallinnolta saatu-
jen tietojen perusteella ulkomaisia rahastoja ja niiden tekemia kiinteistosijoituksia Suomeen.
Lahdeverotyoryhmén raportin mukaan varhaisemmasta oikeuskdytinnostd on paiteltivissa, ettd
aiemmin tulo on tyypillisemmin pyritty saamaan ulkomaiselle sijoittajalle osingon muodossa,
koska osinkoja koskeva EU-oikeudellinen rinnastuskdytdntd on ollut vakiintuneempaa. Kiin-
teistosijoitusrakenteissa tuloa on voitu pyrkid kanavoimaan rajan yli myos korkotulon muo-
dossa. Lahdeverotyéryhmin raportin perusteella EU-oikeudellisen rinnastuskdytdnnon lisdén-
tyessd myds suoremmat kiinteistsijoitusrakenteet ovat yleistyneet, miké on havaittavissa myos
oikeus- ja verotuskédytdnnossd. Rakenteissa ei ole vélttimatta endé kiytetty vastaavalla tavalla
osakeyhtioiti, silld ulkomainen rahasto on voitu katsoa suoraan rinnastettavaksi suomalaiseen
verovapaaseen erikoissijoitusrahastoon. Kiinteistosijoitusrakenteet tulivat vuoden 2019 alussa
voimaan tulleiden muutosten seurauksena aiempaa laajemmin korkojen vdhennysoikeutta ra-
joittavan sddntelyn piiriin. My0s tdmé on voinut vaikuttaa sithen, ettd rakenteissa on pyritty
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alempaa enemmén siihen, ettéd tulon saa suoraan suomalaiseen verovapaaseen rahastoon rinnas-
tuva rahasto.

Ulkomaisia kiinteistdsijoitusrahastoja ja niiden Suomeen tekemii sijoituksia on pyritty kartoit-
tamaan muun muassa Verohallinnon ennakkoratkaisujen, asunto- ja keskindisten kiinteistoosa-
keyhtididen osakastietojen ja kommandiittiyhtididen yhtyméosuustietojen perusteella. Verohal-
linnolta saatujen tietojen perusteella on tunnistettu noin 50 rahastoa, joiden osalta TVL 20 a §:n
rinnastussddntelyd voidaan pitdd relevanttina. Suurin osa niistd rahastoista on sellaisia, jotka
ovat hakeneet ennakkoratkaisua rinnastuvuudesta kotimaiseen verovapaaseen toimijan. Osa ra-
hastoista on tunnistettu keskindisten kiinteistoyhtididen osakastietojen ja kommandiittiyhtioi-
den yhtyméosuustietojen perusteella. Verohallinnolta saatujen tietojen perusteella naytti4 silté,
ettd ulkomaisten rahastojen sijoitukset Suomeen muodostuvat tyypillisesti sijoituksista keski-
ndisen kiinteistdosakeyhtion tai asunto-osakeyhtion osakkeisiin seké sijoituksista suomalaisiin
kiinteistoihin sijoittaviin kommandiittiyhtidihin. Tunnistettujen rahastojen osuudenomistajien
lukumaiiré vaihtelee muutamasta osuudenomistajasta useisiin satoihin tuhansiin osuudenomis-
tajiin. Rahastoista noin 75 prosenttia on ennakkoratkaisuissa rinnastettu kotimaiseen verova-
paaseen erikoissijoitusrahastoon. Rahastoista noin 25 prosenttia ei ole katsottu rinnastuvan ko-
timaiseen verovapaaseen erikoissijoitusrahastoon. Rinnastumattomuus on perustunut yleensi
sithen, ettd niilld on ollut vihemman kuin 10 osuudenomistajaa.

Silloin kun rahaston tulo sisdltdd tulo-osuuksia suomalaisista kommandiittiyhtidistd, on tulo-
osuuden mddrd saatavilla Verohallinnon tietojérjestelmistd. Tunnistetut, kotimaiseen verova-
paaseen rahastoon rinnastuvat rahastot ovat saaneet tulo-osuuksia suomalaisista kommandiitti-
yhtidistd vuosien 2018-2020 aikana seuraavasti. Luvut ovat suuntaa antavia. Lukujen osalta on
huomattava, etti ne eivit suoraan ole verrattavissa rahaston Suomessa rinnastuksen perusteella
verottamatta jadneeseen tuloon, silld ne eivit ota huomioon mahdollisia rahaston tasolla synty-
neitd kustannuksia eivitka toisaalta sisilld rahastojen muita tuloja.

Taulukko 4. Ulkomaisten Kkiinteistosijoitusrahastojen saamia yhtymiosuuksia vuosina
2018-2020

Ulkomaisten rahastojen saamia yhtymiosuuksia (m€)

2018 2019 2020

Yhtymien tulo-osuudet | 4,6 10,7 30,3

Lahde: Verohallinto

Y114 kuvattuja yhtymatietoja lukuun ottamatta Verohallinnon kiytettidvissé olevista tiedoista ei
ole saatavissa kattavaa tietoa rahastojen Suomeen tekemisté sijoituksista ja Suomessa rinnas-
tuksen perusteella verottamatta jadmaéstd tulosta. Verohallinnolta saatujen tietojen ja julkisten
tietojen perusteella ndyttad silté, ettd rahastojen sijoitusten koko Suomessa vaihtelee noin muu-
tamasta kymmenestd miljoonasta eurosta (esimerkiksi yhdestd kohteesta) useaan sataan miljoo-
naan euroon, jolloin kohteita Suomessa saattaa olla useita.
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2.6 Kiinteistosijoitusrahastojen verotuksen nykytilan arviointi
2.6.1 Yleistd

Tarkastelun kohteena téssa esityksessd on kiinteistihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
verotuskohtelu ja erityisesti ne tilanteet, joissa ulkomainen erikoissijoitusrahasto saa tulonsa
Suomesta kokonaan verovapaasti silld perusteella, etti se rinnastuu kotimaiseen verovapaaseen
erikoissijoitusrahastoon samoin kuin tilanteet, joissa kotimaisen rahaston verosopimusvaltiossa
rajoitetusti verovelvollinen osuudenomistaja saa tuloa rahastosta Suomesta kokonaan verova-
paasti.

Suomen kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien erikoissijoitusrahastoja koskevan
verosdédntelyn haasteena on erityisesti se, ettd kiinteistosijoitusrahastojen kiinteistotulot jaavat
kokonaan Suomen verotusvallan ulkopuolelle seké rahaston ettéd sen rajoitetusti verovelvollisen
sijoittajan tasolla.

Suomen ammattimainen kiinteistdsijoitusmarkkina on laajentunut merkittavésti viimeisen vuo-
sikymmenen aikana. Markkinoille on tullut uusia toimijoita ja ammattimaiset kiinteistdsijoitta-
jat ovat laajentaneet sijoituskenttddnsa eri kiinteistosektoreille. Erityisesti ulkomaisten sijoitta-
jien kiinnostus Suomen kiinteistomarkkinoihin on kasvanut ja niiden sijoitukset Suomen kiin-
teistomarkkinoille ovat yli kolminkertaistuneet vuoden 2012 ja vuoden 2021 vililld. Vaikka
ulkomaisten erikoissijoitusrahastojen Suomeen tekemisté sijoituksista ja Suomesta rinnastuksen
perusteella verovapaina saatavista tuloista ei ole saatavilla tarkkaa tietoa, ovat myos ulkomaiset
erikoissijoitusrahastot tehneet Suomeen merkittavié sijoituksia viimeisten vuosien aikana.

2.6.2 Suomen sijoitusrahastotoimintaa koskevan verotussidintelyn lahtokohdista

Suomen sijoitusrahastoja ja erikoissijoitusrahastoja koskevan verosdantelyn taustaa ja tavoit-
teita on késitelty laajasti eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyéryhmén raportissa®.
Tyo6ryhméraportin mukaan alkuperdinen sijoitusrahaston verotusta koskeva tavoite vuonna
1987 oli, etté sijoitusrahastojen kautta tapahtuvaa sijoitustoimintaa kohdeltaisiin verotukselli-
sesti mahdollisimman samalla tavalla kuin suoria sijoituksia. Veron kertaantumisen estamiseksi
sijoitusrahastot pédddyttiin vapauttamaan kokonaan verosta. Sijoitusrahaston verovapaudesta
sdddettiessd katsottiin, ettd valittu malli oli yksinkertainen ja selkeé tapa toteuttaa niité tavoit-
teita, joita verokohtelulle asetettiin. Tyoryhméraportin mukaan sijoitusrahaston luonne tulove-
rosta vapaana yhteisond on pysynyt muuttumattomana kuluneiden yli 30 vuoden aikana, mutta
vastaavana aikana sijoitusrahaston sddnndllistd voitonjakopakkoa koskeva yksityisoikeudelli-
nen séédntely on muuttunut merkittdvasti. Tdmén seurauksena sijoitusrahaston yksityisoikeudel-
linen sdéntely on irtaantunut TVL:n alkuperiisistd veropoliittisista tavoitteista. Eri sijoitusmuo-
tojen verokohtelua arvioinut tydryhma katsoi kuitenkin, ettd kaksinkertaisen verotuksen esti-
minen on edelleen relevantti tavoite. Vaikkakin voitonjakopakkoa koskevan sdédntelyn lieven-
tyminen johtaakin erdiltd osin niin sanotun lykkdéntymisedun muodostumiseen suhteessa suo-
riin sijoituksiin, ei eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyoryhma paitynyt esittimaan
merkittdvid muutoksia sijoitusrahastojen verotuksen perusperiaatteisiin. Tyoryhma katsoi, ettd
nykyisté sdéntelyd voidaan mahdollisesta lykkdantymisedusta huolimatta pitdd perusteltuna.

Suomen sijoitusrahastotoimintaa koskevan verosdéntelyn tavoitteena voidaan siis katsoa olevan
erityisesti kaksinkertaisen verotuksen vélttiminen ja se, ettd rahaston vilitykselld tehty sijoitus

23 Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, Tydryhméraportti, Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018.
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ei johtaisi epaedullisempaan verotukseen kuin suora sijoitus.?* Tdméi on toteutettu Suomen ve-
rosdidntelyssd vapauttamalla sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot kokonaan tuloverosta. Ra-
hastojen verovapauden aiheuttamaa lykk&éntymisetua on rajoitettu sddtdmalla voitonjakopakko
niin sanotuille harvaomisteisille erikoissijoitusrahastoille seka padosin kiinteistoihin ja kiinteis-
toarvopapereihin sijoittaville erikoissijoitusrahastoille. Sijoitusrahasto- ja erikoissijoitusrahas-
tosijoittamisessa tuloverotus ei siten kohdistu rahastoon, vaan sen osuudenomistajaan, jolle ra-
hastosta saatu voitto-osuus ja rahasto-osuuden lunastuksesta saatu voitto on lahtdkohtaisesti ve-
ronalaista tuloa, jollei sijoittajan omasta verotusstatuksesta muuta johdu.

Kotimaisen sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston kohtelu erillisend verovapaana yhteisona
edellyttad, ettd vastaava verovapaus myonnetddn EU-oikeudesta johtuen myos ulkomaiselle nii-
hin rinnastettavalle toimijalle. Koska Suomi ei verota kotimaisen sijoitusrahaston tai erikoissi-
joitusrahaston saamia tuloja, Suomi ei voi verottaa myoskéén niihin rinnastettavien ulkomaisten
erikoissijoitusrahastojen Suomesta saamaa tuloa. TVL:ssé sdddetddn ndin ollen sekd kotimaisen
sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston ettd néitd vastaavien ulkomaisen sopimusperusteisen
sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verovapaudesta.

2.6.3 Suomen verotusvallan toteutuminen erityisesti rajat ylittdvien kiinteistosijoitusten koh-
dalla

Kansainvilisesséd vero-oikeudessa noudatetaan tyypillisesti periaatetta, jonka mukaan kiinteis-
ton sijaintivaltiolla on oikeus verottaa kiinteistostd saatua tuloa. Esimerkiksi OECD:n mallive-
rosopimuksessa ldhdetdin siitd, ettd kiintedin omaisuuden verotusoikeus kuuluu ensisijaisesti
kiinteiston sijaintivaltiolle. Suomen verosopimuspolitiikka noudattaa hyvin pitkalti OECD:n ja-
senvaltioiden hyviksymii malliverosopimusta ja sen kommentaaria. Suomella on tyypillisesti
tekemiensd verosopimusten perusteella oikeus verottaa seké kiinteiston tuottamaa juoksevaa tu-
loa (erityisesti vuokratulo) seké kiinteiston luovutuksesta saatua tuloa (mukaan lukien useat vé-
lilliset luovutustilanteet). Suomen verotusoikeutta rajat ylittdvissa tilanteissa eri tyyppisiin tu-
loihin on késitelty tarkemmin edelld jaksossa 2.1.

Kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston TVL:iin ja AIFM-
lakiin perustuva voitonjakopakko seki tulon verottaminen sijoittajan tasolla toteuttaa kiinteis-
tosijoituksista saatujen tulon verotuksen silloin kuin osuudenomistaja on Suomessa yleisesti ve-
rovelvollinen. Tulo voi télldinkin ji4da kokonaan verottamatta silloin, kun osuudenomistajana
on yleisesti verovelvollinen yhteiso, joka on kokonaan, osittain tai tosiasiallisesti verovapaa.
Voitonjakopakko ei turvaa Suomen verotusoikeutta suhteessa kotimaisen erikoissijoitusrahas-
ton rajoitetusti verovelvollisiin osuudenomistajiin, silld verosopimukset usein rajoittavat Suo-
men verotusoikeutta rahaston jakamaan voitto-osuuteen tai rahasto-osuuden luovutuksesta saa-
tuun voittoon.

Silloin kun kyse on ulkomaisen rahaston Suomesta saamasta kiinteistotulosta, voitonjakopakko
el turvaa Suomen verotusvaltaa, silld Suomella ei ole oikeutta verottaa ulkomaisen rahaston
voitonjakoa sijoittajilleen. Niin ollen, silloin kun ulkomainen kiinteistérahasto rinnastuu koti-
maiseen verovapaaseen erikoissijoitusrahastoon, jadvit sen saamat kiinteistotulot kokonaan
Suomen verotusvallan ulkopuolelle. Jos taas kyse olisi ulkomaisen rahaston sijoittajan suorasta
sijoituksesta Suomessa sijaitsevaan kiinteistoon tai kiinteistdosakeyhtioon, Suomella tyypilli-
sesti olisi verotusoikeus sijoittajan juoksevaan tuloon ja usein my0s luovutusvoittoihin, ellei
sijoittaja itse rinnastu sellaiseen suomalaiseen toimijaan, jolle kyseinen tulo olisi verovapaata
tai kdytdnndssd verovapaata. Lahdeverotydryhma katsoikin, ettd merkittdvimmaksi veropohjan

24 Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, Tydryhmiraportti, Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 77.
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titvistdmiskohteeksi rahastojen kiinteistotulojen osalta nousee se, ettd ulkomaiset kiinteistora-
hastot vapautuvat rinnastuksen perusteella kokonaan Suomesta saadusta tulosta maksettavasta
verosta.

Ulkomaisten rahastojen kiinteistdsijoituksista saatujen tulojen verokohteluun puuttuminen edel-
lyttdd muutoksia myos kotimaisten kiinteistdsijoitusrahastojen verokohteluun, silld pddomien
vapaan liikkkuvuuden periaatteen mukaisesti ulkomaiseen rahastoon ei voida kohdistaa anka-
rampia veroseuraamuksia kuin vastaavaan kotimaiseen rahastoon. Néin ollen nykyséintelya ja
mahdollisia muutoksia on arvioitava myos suhteessa kotimaisiin rahastoihin. Kuten yll4 on to-
dettu, voitonjakopakko turvaa nykyisellddn Suomen verotusvaltaa suhteessa Suomessa verovel-
vollisiin sijoittajiin. Vaikka Suomella ei usein ole verotusoikeutta rajoitetusti verovelvollisen
suomalaisesta rahastosta saamaan tuloon, muodostavat rajoitetusti verovelvolliset sijoittajat
kuitenkin Verohallinnolta saatujen vuosi-ilmoitustietojen ja Suomen Pankin tilastotietojen pe-
rusteella suhteellisen pienen osuuden kotimaisten kiinteistosijoitusrahastojen sijoittajakunnasta.
Valmistelussa on saatu tietoa erikoissijoitusrahastojen kasvaneesta merkityksestd Suomen kiin-
teistomarkkinoilla ja siité, ettd erikoissijoitusrahastojen verovapaus, joka varmistaa sen, ettei
rahaston kautta tapahtuvaan sijoittamiseen kohdistu ankarampaa verorasitusta kuin suoraan si-
joittamiseen, on ollut yksi merkittdava kilpailutekijd kotimaisille toimijoille suhteessa esimer-
kiksi Pohjoismaisiin kilpailijoihin.

2.6.4 EUT:n tuore rinnastusta koskeva oikeuskiytantd

Kuten edelld on tarkemmin kuvattu, EUT antoi huhtikuussa 2022 péétoksen asiassa C-342/20
A SCPI v. Veronsaajien oikeudenvalvontayksikké TVL 20 a §:n vaatimuksesta rahaston sopi-
musperusteisuuden vaatimuksesta. EUT katsoi, ettd kyseinen vaatimus on pddomien vapaan
litkkkuvuuden rajoitus. EUT:n tuomion perusteella on ilmeisté, ettd ulkomaisen rahaston rinnas-
tettavuuden edellytykseksi ei voida asettaa rahaston sopimusperusteisuutta ja TVL 20 a § on
taltd osin ristiriidassa EU-oikeuden kanssa. On todennédkoistd, ettd EUT:n tuomion seurauksena
ulkomainen rahasto tulee herkemmin rinnastetuksi suomalaiseen verovapaaseen rahastoon.

EUT arvioi kyseisessa ratkaisussa ulkomaisen yhtiomuotoisen rahaston rinnastettavuutta koti-
maiseen sopimusperusteiseen erikoissijoitusrahastoon erityisesti suhteessa TVL 20 a §:n séédn-
telyn tavoitteisiin. EUT:n mukaan sellaisten kansallisten sdénnosten osalta, jotka koskevat ve-
rovapautta, jonka osalta pyritddn verotuksellisesti rinnastamaan rahastojen vilitykselld tehdyt
sijoitukset suoriin sijoituksiin, yhtiomuotoinen ulkomainen yhteissijoitusyritys, joka on asuin-
valtiossaan vapautettu tuloveroista tai joka kuuluu verotukselliseen lépivirtausjirjestelméén, on
vastaavassa tilanteessa kuin sopimusperusteinen kotimainen sijoitusrahasto. EUT antoi arvios-
saan siis painoa sille, ettd rahasto oli asuinvaltiossaan joko vapautettu tuloveroista tai sitd vero-
tettiin lépivirtausperiaatteen mukaisesti. TVL 20 a §:n mukainen sééntely ei aseta verovapauden
edellytykseksi sitd, ettd rahasto on asuinvaltiossaan joko verovapaa tai ldpivirtaava, vaan TVL
20 a §:n mukainen verovapaus voi soveltua myds rahastoihin, jotka ovat asuinvaltiossaan vero-
tuksen piirissd. Tamén vuoksi on mahdollista, ettd TVL 20 a §:n verovapauden piirissi on sel-
laisia ulkomaisia rahastoja, joita ei EUT:n tuoreen ratkaisun valossa olisi vilttimatti rinnastet-
tava kotimaiseen verovapaaseen rahastoon.

EUT:n tuomio vaikuttaa rahastojen verotukseen laajemminkin kuin pelkéstdédn kiinteistdsijoi-
tusrahastojen verotukseen ja silld on merkitystd myds esimerkiksi rahastojen saamien osinkojen
lahdeverotuksen kannalta. Tamén vuoksi olisi perusteltua, ettd mahdolliset EUT:n rinnastusta
koskevan oikeuskdytdnnon perusteella TVL 20 a §:44n tehtdvat muutokset valmisteltaisiin eril-
lisessd jatkovalmistelussa. Jatkovalmistelussa TVL 20 a §:n sisdlt6d ja muutostarvetta olisi pe-
rusteltua tarkastella laajasti ottaen huomioon erityisesti nykysdéntelystd aiheutuvat rajoitukset
Suomen verotusvaltaan rajat ylittdvissa tilanteissa.
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3 Tavoitteet

Péaministeri Sanna Marinin hallituksen hallitusohjelman mukaan veropohjan tiivistiminen on
erityisen tirkedd globaalissa taloudessa, jossa rahavirrat ylittdvit kansalliset rajat. Tiivis vero-
pohja mahdollistaa my6s matalat verokannat ja tasapuolisen verotuksen, jotka edistivit yritys-
toimintaa, tyollisyyttd, kasvua ja hyvinvointia. Hallitusohjelmaan sisdltyy kirjaus siité, etti ve-
ropohjaa tiivistdvénd toimena “selvitetdén vuoteen 2022 mennesséd mahdollisuudet periéd ulko-
maisten rahastojen ja muiden verovapaiden yhteisdjen kiinteistosijoituksista saamista voitoista
kohtuullista veroa”.

Esityksen tavoitteena on turvata Suomen veropohjaa erityisesti tilanteissa, joissa ulkomainen
rahasto saa Suomesta tuloa kiinteistosijoituksen perusteella. Kansainvilisessd verotuksessa ldh-
tokohtana on, etti kiinteiston sijaintivaltiolla on oikeus verottaa sielld olevasta kiinteistosté saa-
tua tuloa. Tdma ldahtokohta ei usein toteudu, kun tuloa saa ulkomainen kotimaiseen verovapaa-
seen erikoissijoitusrahastoon rinnastuva kiinteistosijoitusrahasto. Esityksen tavoitteena on estia
mahdollisuuksia siihen, ettd Suomessa sijaitsevasta kiinteistdstd saatu tulo jdd kokonaisuudes-
saan Suomen verotusvallan ulkopuolelle silla perusteella, ettd ulkomainen rahasto rinnastuu ko-
timaiseen verovapaaseen erikoissijoitusrahastoon.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset
4.1 Keskeiset ehdotukset
4.1.1 Yleista

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi kiinteistovarallisuuteen sijoittavien erikoissijoitusrahas-
tojen verotusta siten, ettd niiden tuloihin sovellettaisiin tietyin edellytyksin niin sanottua lépi-
virtausmallia. Ehdotetut muutokset esitetdan toteutettaviksi TVL:iin lisdttdvan uuden 19 a §:n
nojalla, jossa madiriteltdisiin ldpivirtausmallin soveltamistilanteet. Lainkohdassa ehdotetaan
sdddettdvan tarkemmin myo0s ldpivirtaavan tulon méaérittdmiseen liittyvistd periaatteista. Lépi-
virtausmallin vaikutuksista sijoittajan verotukseen ehdotetaan sdddettidviaksi uudessa TVL 53 ¢
§:ssd. Lisdksi ehdotetut muutokset edellyttdisivat erditd muita muutoksia tuloverolakiin samoin
kuin muutoksia VML:iin, ennakkoperintilakiin (1118/1996), 1dhdeverolakiin, elinkeinotulon
verottamisesta annettuun lakiin (360/1968, EVL) seké erdiden rajat ylittdvien hybridijérjestely-
jen verotuksesta annettuun lakiin (1567/2019, hybridilaki). Liséksi ehdotetaan, ettd esityksesti
aiheutuvat verotuottomuutokset kompensoitaisiin kunnille pddministeri Sanna Marinin hallituk-
sen hallitusohjelman mukaisesti. Yhteisoverotulojen kompensaatiosta annetaan erillinen esitys.

Ehdotetussa lépivirtausmallissa osuudenomistajan katsottaisiin saavan tulon suoraan sijoitus-
kohteesta, jolloin vilissé oleva erikoissijoitusrahasto jdisi verotuksessa huomioon ottamatta. La-
pivirtausmallissa tulojen veronalaisuus médraytyisi alkuperéisten tulotyyppien mukaisesti ikdan
kuin rahaston osuudenomistaja olisi saanut tulon suoraan sijoituksen kohteesta eiké verovapaan
rahaston kautta. Tulon veronalaisuutta tarkasteltaisiin verovelvolliskohtaisesti eli kunkin sijoit-
tajan osalta erikseen. T4lldin verokohtelu perustuisi lahtokohtaisesti sijoittajan verokohteluun.
Mikéli lopullinen sijoittaja itse on verovapaa suomalainen toimija tai sellaiseen rinnastuva ul-
komainen toimija, kiinteistosijoituksista saatu tulo voi kuitenkin olla verovapaata tilla perus-
teella. My0s verosopimukset voisivat joissain tilanteissa rajoittaa Suomen oikeutta verottaa tu-
loa.

Myos ldhdeverotyoryhmé tarkasteli padosin kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoitta-
vien erikoissijoitusrahastojen verokohtelun mahdollista muuttamista erityisesti ldpivirtausmal-
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lin mukaisesti. Lihdeverotydryhmén mukaan lapivirtausmalli voisi usein turvata Suomen vero-
tusvallan rahaston kautta saatuun kiinteistdsijoitusten tuottamaan tuloon, mutta toteuttaisi sa-
malla rahastotoiminnan verotuksen neutraalisuustavoitetta. Léhdeverotyoryhmén raportti oli
lausuntokierroksella kesdlla 2021. Useissa lausunnoissa kannatettiin kiinteistosijoitusrahastojen
verotuksen muuttamisen ldhtokohdaksi l4pivirtausmallia. Lausunnoissa tuotiin esiin, etti lapi-
virtausmalli olisi seké rahastojen verotuksen neutraalisuustavoitteen ettéd hallitusohjelman vero-
pohjan tiivistdmistavoitteen mukainen.

Suomessa ldhimpédné ldpivirtaavia rakenteita ovat TVL 9 §:n 5 ja 6 momenttien mukaiset kom-
mandiittiyhtiérakenteet, joissa rajoitetusti verovelvollisen yhtidmiehen verotus perustuu tulo-
tyyppikohtaiseen tarkasteluun. TVL 9 §:n 5 momentin mukaisissa tilanteissa esimerkiksi yhty-
mén tasolla lasketuilla tappioilla on kuitenkin edelleen merkitystd. Yleisesti verovelvollisia
kommandiittiyhtion yhtiomiehid verotetaan sen sijaan niiden yhtymadosuuden perusteella, jol-
loin tulotyyppi léhtokohtaisesti muuttuu eiké kyse ole niin sanotusta puhtaasta lapivirtausmal-
lista, vaikka sindnsd kommandiittiyhtion verotuksen tavoitteena on yhdenkertainen verotus.
Suomessa ldpivirtaavia piirteitd voidaan néhda liittyvin myods yleisemmin yhtyméaverotukseen,
viliyhteisotulon verottamiseen suoraan yhteisén osakkaan tulona®® seki vakuutuskuoria koske-
vaan erityiseen verotusmenettelyyn.?®

4.1.2 Lapivirtausmallin soveltamisalaan kuuluvat erikoissijoitusrahastot

EU-oikeudesta johtuen ulkomaiseen rahastoon ei voida kohdistaa ankarampia veroseuraamuk-
sia kuin vastaavaan kotimaiseen rahastoon. Esityksessd ehdotetaan tdmin vuoksi, ettd lépivir-
tausmallia sovelletaan kotimaisten kiinteistovarallisuuteen sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
seka niihin rinnastuvien ulkomaisten erikoissijoitusrahastojen verotuksessa. Ehdotettu muutos
soveltuisi vain sellaisiin erikoissijoitusrahastoihin, jotka sijoittavat padasiallisesti kiinteistdihin
tai kiinteistdarvopapereihin tai joiden varoista pddosa muodostuisi vélittomasti tai valillisesti
kiintedstd omaisuudesta. Namé rahastot on tdssd ehdotuksessa maéritelty kiinteistovarallisuu-
teen sijoittaviksi erikoissijoitusrahastoiksi.

Lapivirtausmalli soveltuisi vain sellaisten kiinteistvarallisuuteen sijoittavien erikoissijoitusra-
hastojen verotuksessa, jotka voimassa olevan TVL 20 a §:n nojalla on vapautettu tuloverosta.
Esityksen ei ole tarkoitus muuttaa TVL 20 a §:n ulkomaisen rahastojen rinnastettavuutta kos-
kevia edellytyksié eika néistd edellytyksistd oikeuskdytinndssé tehtyjé tulkintoja. Esityksen ei
ole myoskdin tarkoitus muuttaa sellaisten ulkomaisten rahastojen verotusta, jotka rinnastuvat
yhteisdihin mutta eivat taytd TVL 20 a §:ssd sdddettyjd rinnastettavuuden edellytyksid. Naita
rahastoja verotettaisiin edelleenkin normaalien yhteisdjen verotusta koskevien periaatteiden
mukaisesti, eikd niihin siten sovellettaisi ehdotettua ldpivirtausmallia. Sellaisiin rahastoihin,
jotka rinnastuvat kotimaisiin yhtymiin sovellettaisiin voimassa olevan lainsdddénnon ja oikeus-
ja verotuskdytdnnon mukaisesti yhtymien verotusta koskevia periaatteita.

25 Ulkomaisten viliyhteisdjen osakkaiden verotuksesta annetun lain (1217/1994) perusteella osuus ulko-
maisen véliyhteison tuloon on veronalaista tuloa kyseisessé laissa tarkemmin sdddetyin edellytyksin.
Viliyhteisotuloa ei médritelld erikseen jokaisen tulotyypin osalta, vaikkakin luonnollisen henkilon ol-
lessa viliyhteison osakkaana tulo sdilyttdéd alkuperdisen tulolajinsa (ansio- tai pddomatulo).

26 TVL 35 b §:n perusteella tietyille vakuutustuotteille kertyvit tulot voidaan verottaa suoraan vakuu-
tuksenottajan tulona sitd mukaa kuin ne kertyvét vakuutusyhtiolle riippumatta siitd, nostaako vakuutuk-
senottaja tuloa vakuutuksesta.
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Sddntelyn rajaaminen ulkomaisten rahastojen osalta niiden Suomesta saatuihin tuloihin

Kun on kyse ulkomaisesta kiinteistovarallisuuteen sijoittavasta erikoissijoitusrahastosta, 14pi-
virtausmallia ehdotetaan sovellettavaksi nimenomaisesti vain rahaston TVL 10 §:n tarkoitta-
maan Suomesta saatuun tuloon.

Sadntelyn rajaamista ulkomaisten rahastojen Suomesta saamiin tuloihin voidaan pitéa teknisesti
yksinkertaisempana vaihtoehtona erityisesti niitd tilanteita silméllé pitden, joissa suomalainen
sijoittaja on osuudenomistajana ulkomaisessa rahastossa, joka saa tuloa ulkomailta. Suomen
verotusvallan toteuttamisen kannalta lapivirtausmallin ulottaminen Suomessa yleisesti verovel-
vollisen sijoittajan ulkomaisiin rahasto-omistuksiin tilanteissa, joissa rahasto saa tuloa ulko-
mailta, ei olisi tarkoituksenmukaista. Suomella on 1dhtokohtaisesti joka tapauksessa oikeus ve-
rottaa yleisesti verovelvollista sijoittajaa siind vaiheessa, kun rahasto jakaa tuloa sijoittajalle tai
sijoittaja luopuu rahasto-osuudesta. [lman ehdotettua rajausta, yleisesti verovelvollisen sijoitta-
jan voisi olla kiytdnnossd haasteellista saada ulkomaisesta rahastosta tulotyyppikohtaisia tietoja
silld tarkkuudella, kuin ldpivirtausmallinsoveltaminen edellyttéisi. Haasteita voisi liittya erityi-
sesti tilanteisiin, joissa kotimaista erikoissijoitusrahastoa vastaavaa ulkomaista erikoissijoitus-
rahastoa ei sen asuinvaltiossa kohdeltaisi lapivirtausyksikkoné vaan erillisend verovelvollisena.

Ehdotuksella ei olisi kuitenkaan tarkoitus muuttaa oikeus- ja verotuskdytdnndssd omaksuttuja
tulkintoja niistd edellytyksistd, joilla kotivaltiossaan lapivirtausyksikkoind pidettavid rahasto-
muotoja on voitu pitdd suomalaisen sijoittajan verotuksessa lapivirtausyksikkond. Esimerkiksi
vuonna 2004 annetussa korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa KHO 2004:116 FCP-sijoi-
tusrahastoa pidettiin lapivirtausyksikkoné. Kyseisessd rahastossa osuuksia omistavan Suomessa
yleisesti verovelvollisen A Oy:n rahaston kautta Yhdysvalloista saamaan korko- tai osinkotu-
loon sovellettiin Suomen ja Yhdysvaltojen vilistd verosopimusta eikd Suomen ja Luxemburgin
vilistd verosopimusta. Néin siitd huolimatta, ettd KHO totesi ratkaisussaan, ettd kyseessd oleva
FCP-rahasto on Suomen sisdisen lainsddddnnon mukaan katsottava TVL 3 §:n mukaiseksi yh-
teisoksi. Samoin ennakkoratkaisussa KVL 2009/72 pidettiin alankomaalaista FGR-rahastoa 14-
pivirtausyksikkdné, joka ei ollut erillinen verovelvollinen ja verosopimussubjekti. Vuonna 2013
keskusverolautakunta kuitenkin katsoi ratkaisussa KVL 2013/8, ettd luxemburgilainen sijoitus-
rahastodirektiivin mukainen FCP-rahasto vastasi keskeisiltd ominaisuuksiltaan TVL 3 §:n 4
kohdassa tarkoitettua sijoitusrahastoa. Kyseiselld FCP-rahastolla oli pelkéstddn niin sanottuja
kasvuosuuksia, joille ei jaettu tuottoa sijoitusaikana. Suomalaisen yksityishenkilon oli tarkoitus
sijoittaa FCP-sateenvarjorahaston alarahastoon. KVL:n ennakkoratkaisussa suomalaiselle si-
joittajalle katsottiin syntyvan osuuksien perusteella veronalaista tuloa vasta, kun osuudet lunas-
tetaan tai muutoin luovutetaan tavalla, joka realisoi luovutusvoiton tai -tappion. Sijoittajan ve-
rotuksessa ei siis sovellettu lapivirtausperiaatetta.

4.1.3 Léapivirtausmallin rajaaminen niin sanottuihin harvaomisteisiin rahastoihin

Esityksessd ehdotetaan, ettd lapivirtausmallia sovellettaisiin vain niin sanottujen harvaomisteis-
ten erikoissijoitusrahastojen tulojen verotuksessa.

Rajausta harvaomisteisiin erikoissijoitusrahastoihin voidaan ensinnékin perustella hallinnolli-
seen toteuttavuuteen liittyvilld kaytdnnon syilld. Esimerkiksi 1dhdeverotyoryhma katsoi, etté 14-
pivirtausmalli voisi soveltua ldhinnd harvaomisteisiin erikoissijoitusrahastoihin. Lahdeverotyo-
ryhmén raportin mukaan kaytdnndssé tulotyypin sdilyminen ldpivirtausmallissa edellyttdd ra-
hastoyhtidlta tulojen ja kustannusten tulotyyppikohtaista seurantaa ja laajaa tulotyyppikohtaista
raportointia. Lihdeverotyoryhma arvioi, ettd lapivirtausmallin soveltaminen olisi haastavaa eri-
tyisesti suomalaisten laajaomisteisten erikoissijoitusrahastojen osalta, sillé ne ovat avoimia ja
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sijoittajien mdéré vaihtelee. Harvaomisteisille erikoissijoitusrahastoille on puolestaan tyypilli-
sempédd, ettd niiden sijoittajakunta on pysyvampéaa ja sijoittajien lukumaiéré vaihtelee vihem-
man.

Toiseksi lapivirtausmallin rajaamista harvaomisteisiin erikoissijoitusrahastoihin voidaan perus-
tella erikoissijoitusrahastojen luonteella yhteissijoittamisen mahdollistavana jérjestelynd. Har-
vaomisteisiin erikoissijoitusrahastoihin sovellettavaa lapivirtausmallia on ldhdeverotyoryhmén
liséksi arvioitu eri sijoitusmuotojen verotuskohtelua arvioineessa tyoryhmassa. Eri sijoitusmuo-
tojen verotuskohtelua arvioinut tydryhma on todennut, ettd osuudenomistajien vidhimmaisluku-
maérdd koskevien vaatimusten muuttuminen yksityisoikeudellisen sdéntelyn muutosten myoté
on mahdollistanut radtdloidyn omaisuudenhoidon erikoissijoitusrahastossa jopa yhdelle tai vain
muutamalle osuudenomistajalle (single investor fund, family office), mikd on johtanut alkupe-
rdisten yhteissijoittamista koskevien veropoliittisten tavoitteiden liudentumiseen.?” Eri sijoitus-
muotojen verotuskohtelua arvioinut tydryhmé pohti timédn vuoksi myos sité, tulisiko verova-
paus sdilyttdd pelkéstaédn aidosti yhteistd sijoittamista varten perustetulla erikoissijoitusrahas-
tolla, jolloin suppean piirin erikoissijoitusrahastolle V01ta1511n sdatdd kokonaan erilainen vero-
kohtelu joka voisi perustua esimerkiksi ldpivirtausmalliin.?®

Harvaomisteisuuden raja

Nykyinen erikoissijoitusrahastojen verotusta koskeva sédéntely tai niitd koskeva AIFM-laki ei
sisdlld nimenomaista harvaomisteisuuden késitettd. AIFM-lain 2 luvun 1 §:n 1 momentin mu-
kaan vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan yhteisdd tai muuta yhteistd sijoittamista, jossa varoja
hankitaan useilta sijoittajilta ja sijoitetaan mairitellyn sijoituspolitiikan mukaisesti sijoittajien
eduksi ja jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua lupaa. AIFM-lain
médritelmidn mukaan vaihtoehtorahaston on siis hankittava varoja useilta sijoittajilta. AIFM-
lain erikoissijoitusrahastoja koskeva 16 a § luku asettaa tiettyjd edellytyksid erikoissijoitusra-
haston osuudenomistajan lukumaéirille. AIFM-lain 16 a luvun 4 §:n 1 momentin mukaan eri-
koissijoitusrahasto on avoinna yleisdlle. Erikoissijoitusrahaston sddnndissa voidaan sijoitusra-
hastolain (213/2019) 8 luvun 8 §:sti poiketen kuitenkin méaariti rajoituksia sen avoimuuteen.
AIFM-laissa asetetaan erikoissijoitusrahastoille tiettyja lisdedellytyksid, jos niilld on vihemmain
kuin 30 osuudenomistajaa. AIFM-lain 16 a luvun 4 §:n 2 momentin mukaan paiasiallisesti kiin-
teistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla riittdd kui-
tenkin 10 rahasto-osuudenomistajaa, jos sen sdéntdjen mukaan kunkin rahasto-osuudenomista-
jan on merkittdva rahasto-osuuksia vihintdasin miljoonan euron méirésta. Sen estdméttd, mitd 1
momentissa sdddetddn, muussa erikoissijoitusrahastossa on oltava kuitenkin vadhintddn 10 ra-
hasto-osuudenomistajaa. Jos tillaisen erikoissijoitusrahaston sdantdjen mukaan kunkin rahasto-
osuudenomistajan on merkittdva rahasto-osuuksia vahintdan 500 000 euron méarasta, erikoissi-
]01tusrahastossa voi olla alle 10 osuudenomistajaa, kuitenkin edellyttden, ettd rahaston koko-
naispadoma on sadntdjen mukaisesti véhintéén 2 miljoonaa euroa. Jos téllaisen erikoissijoitus-
rahaston sdintdjen mukaan vihintdéin yhden rahasto-osuudenomistajan on merkittdva rahasto-
osuuksia védhintdin 2 miljoonan euron mééristi, erikoissijoitusrahastolla riittdd kuitenkin yksi
rahasto-osuudenomistaja. Silloin kun erikoissijoitusrahastossa on vihemmén kuin 30 rahasto-

27 Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, Tydryhméraportti, Valtiovarainministerién julkaisu 14/2018, s. 68.
28 Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, Tydryhméraportti, Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 88.
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osuudenomistajaa, ndiden on oltava ammattimaisia asiakkaita tai niihin rinnastettavia varak-
kaita yksityishenkil6itd. AIFM-lain esitdiden perusteella 30 osuudenomistajan rajaa voidaan pi-
td4 kansallisena tulkintana sijoitusrahastodirektiivin yleisolle tarjoamisen vaatimuksesta.?’

Yll4 esitetty huomioiden, perusteltuna rajana lapivirtausmallin soveltumiselle voidaan pitdd 30
osuudenomistajan rajaa. Erikoissijoitusrahastoja, joissa on vihemman kuin 30 osuudenomista-
jaa, koskee aina voitonjakopakko, vaikkakin on huomattava, ettd AIFM-lain tarkoittamilla p&a-
asiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavilla erikoissijoitusrahastoilla on
voitonjakopakko niiden sijoittajien lukumé&érasta riippumatta. Liséksi alle 30 osuudenomistajan
erikoissijoitusrahaston kaikkien sijoittajien tulee olla ammattimaisia sijoittajia tai niihin rinnas-
tuvia varakkaita yksityishenkildita.

Silloin kun erikoissijoitusrahasto muodostuu useasta alarahastosta, méadritettdisiin osuuden-
omistajien lukumédiri alarahastokohtaisesti. Etuyhteydessé olevat osapuolet otettaisiin huomi-
oon vain yhtend osuudenomistajana. Jos omistusketjussa olisi paillekkéin useampi ehdotetun
sadannoksen tarkoittama erikoissijoitusrahasto, ehdotettu sddntely soveltuisi siten, etté tulo vir-
taisi kaikkien harvaomisteisten erikoissijoitusrahastojen ldpi ketjussa ylimpéna olevan rahaston
osuudenomistajien tulona verotettavaksi.

4.1.4 Osuudenomistajalle l4pivirtaavien tulojen ja menojen laskenta

Ehdotetun ldpivirtausmallin mukaisesti kiinteistvarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahas-
ton tulot verotettaisiin suoraan osuudenomistajien tuloina. Sdintelyn mukaan tulojen veronalai-
suus madraytyisi alkuperdisten tulotyyppien mukaisesti ikddn kuin rahaston osuudenomistaja
olisi saanut tulon suoraan sijoituksen kohteesta eikd verovapaan rahaston kautta. Osuudenomis-
tajan tulona verotettava osuus rahaston tuloista méairiteltdisiin sen mukaan, mika osuus kysei-
selld osuudenomistajalla on rahaston tuloihin.

Ehdotettu siintely poikkeaa esimerkiksi elinkeinoyhtymien kuten kommandiittiyhtididen vero-
tuksesta siten, ettd rahastolle ei vahvistettaisi erikseen verotettavaa tuloa, joka jaetaan verotet-
tavaksi osuudenomistajien tulona. Verotettava tulo vahvistetaan suoraan rahaston osuudenomis-
tajille. Osuudenomistajalla olisi oikeus vdhentdd veronalaisista tuloista niihin kohdistuvat ra-
haston tasolla syntyneet menot. Osuudenomistaja saisi ldhtokohtaisesti vdhentdd néistd me-
noista sen suhteellisen osuuden, joka vastaa hdnen osuuttaan rahaston tuloista. Koska kirjanpi-
dollisesti kyse on rahaston menoista, ehdotetaan esityksessé, etti menojen vihennyskelpoi-
suutta madritettdessa otettaisiin huomioon se, kuinka menoja olisi voinut vdahentda rahaston ta-
solla elinkeinotulon verottamisesta annetun lain (360/1968, EVL) mukaisesti laskettuna. Mah-
dolliset poistot vihennettiisiin osuudenomistajan tasolla saman suuruisena kuin ne olisi voitu
vihentdd rahaston tasolla, jos rahasto olisi tehnyt poistot omassa verotuksessaan tdysiméaarai-
send. Vastaavasti esityksessd ehdotetaan, etti tulojen ja menojen jaksotukseen sovellettaisiin
EVL:n sddnnoksid riippumatta rahaston sijoittajien verotuksellisesta asemasta.

29 Ks. HE 94/2013 vp s. 201. Kyseinen hallituksen esitys koski AIFM-direktiivin tdytintéonpanoa. Sen
yhteydessa saddettiin kolme poikkeusta silloisesta erikoissijoitusrahaston 50 osuudenomistajan vaati-
muksesta. Hallituksen esityksessd todetaan, ettd “ehdotus merkitsisi muutosta siihen, ettd erikoissijoi-
tusrahastoja pitdi tarjota yleisolle (public), mikd on sijoitusrahastodirektiivin vaatimus sijoitusrahas-
toille. Yleis6 on Suomessa méadritelty ennalta rajoittamattomaksi joukoksi sijoittajia. Vaatimus 50 ra-
hasto-osuudenomistajasta on tulkinta sijoitusrahastodirektiivin yleisdvaatimuksesta.” Sittemmin vaati-
mus 50 osuudenomistajasta alentunut nykyiseen 30 osuudenomistajan lukuméaréén.
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Varojen arvostaminen ldpivirtausmallin soveltuessa

Koska lépivirtausmallin soveltuessa osuudenomistajalla olisi oikeus vdhentéé osuus kiinteisto-
varallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston menoista, on sééntelyn yhteydessd mééritet-
tava, kuinka erikoissijoitusrahaston varat arvostetaan ldpivirtausmallin soveltumisen alkaessa.
Kysymys on merkityksellinen erityisesti tilanteessa, jossa erikoissijoitusrahaston tulo on ennen
nyt ehdotettua muutosta ollut verovapaata TVL 20 a §:n nojalla ja ehdotettu lapivirtausmalli
soveltuisi siten, ettd erikoissijoitusrahaston tulo jatkossa verotetaan suoraan sen osuudenomis-
tajien tuloina.

Vastaavan tyyppinen kysymys on relevantti esimerkiksi tilanteessa, jossa aiemmin verovapaan
yhteison toiminta muuttuu veronalaiseksi. Verolainsdddannossa ei ole yleisid sddanndksié siité,
miten esimerkiksi kdyttdomaisuuden hankintamenojen tai muiden pitkdvaikutteisten menojen
hankintamenot vahennetdén ndissa tilanteissa. Tilanteet, joissa liiketoimintaa harjoittava yhteiso
on vapaa tuloverotuksesta, perustuvat yleensa erityislainsdéddantoon, jossa on tdlloin myos saa-
detty menojen vihentdmisesta tuloverovapauden péattyessa.

Tonnistoverolaissa (476/2002) sdddetdan yhtion verotuksesta tonnistoverokauden jalkeen. Tu-
loverotuksessa vihennyskelpoisia eivit ole menot, korot eivéitkd menetykset, jotka yhtion vero-
tuksessa olisi voitu tonnistoverokauden aikana vidhentdd, jos yhtioti olisi tuolloin verotettu tu-
loverotusta koskevien sddnndsten nojalla. Tuloverotuksessa kdyttdomaisuuden poistamatta ole-
vaksi médrdksi katsotaan tuolloin maéré, joka vastaa hankintamenosta elinkeinotulon verotta-
misesta annetun lain mukaan tehdyilla laskennallisilla poistoilla vihennettyd miiréa. Vastaavaa
periaatetta noudatetaan yhtion verovapauskauden paittyessa erdiden asuntojen vuokraustoimin-
taa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta annetusta laissa. Lain 5 §:n mukaan ve-
rovapausaikana kiyttoomaisuudesta katsottaisiin tehdyksi poistot, jotka tuloverotuksessa olisi
voitu enintdin vihentdd, jos yhtiota olisi verotettu tuloverotusta koskevien sdédnndsten nojalla.

Joissakin tilanteissa verotuksen poistamattomat hankintamenot on mééritelty kirjanpidon han-
kintamenojen perusteella. Tdmén tyyppistd periaatetta sovellettiin tuloverolain 20 §:n muutta-
misesta annetussa laissa (329/2009), jolla poistettiin Ekokem Oy Ab:n verovapaus. Lain mu-
kaan kayttbomaisuuden ja muiden pitkdaikaisten menojen verotuksessa poistamatta olevana
hankintamenona verovapauden poiston yhteydessi pidettiin kirjanpidossa olevia hankintame-
noja.

Koska kiinteistovarallisuuteen sijoittavat erikoissijoitusrahastot ovat olleet tdhén asti tulove-
roista vapaita, voisi olla kdytdnnossi hankalaa ldhted selvittiméén, mikd osa erikoissijoitusra-
hastojen omaisuuden hankintamenoista kohdistuu erikoisijoitusrahastojen aiemmin verovapaa-
seen tuloon ja mikd osa muodostaa verotuksessa poistamatta olevan hankintamenon lépivirtaus-
malliin siirryttdessd. Ottaen huomioon ylld kuvattujen tonnistoverolain ja erdiden asuntojen
vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtiéiden veronhuojennuksesta annetun lain luonne ve-
ronhuojennuksina ja niiden vapaaehtoisuus, arvioidaan, ettei niissd omaksuttua periaatetta tulisi
soveltaa ldpivirtausmalliin siirryttiessa.

Kiinteistovarallisuuteen sijoittavien erikoissijoitusrahastojen omaisuudesta merkittdvd osa
muodostuu joko suorista kiinteistdsijoituksista tai kiinteistoyhtididen (asunto-osakeyhtiot ja
keskindiset kiinteistdosakeyhtiot) osakkeista. Namé erikoissijoitusrahastot kirjaavat kiinteisto-
sijoituksensa kirjanpidossaan tyypillisesti sijoitusten kdypain arvoon. Varojen arvostaminen
kirjanpitoarvoon voisi siten kdytdnnossa tarkoittaa sitd, ettd omaisuuden hankintamenossa huo-
mioidaan my6s omaisuuden hankinnan jilkeinen realisoitumaton arvonnousu. Valmistelussa on
katsottu, ettei realisoitumattoman arvonnousun huomiointi omaisuuden hankintamenossa ole
perusteltua.
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Tamén vuoksi esityksessd ehdotetaan, ettd rahaston omaisuus arvostetaan ehdotetun muutoksen
yhteydessa eli verovuoden 2024 alussa EVL:n hankintamenon méaérittdmisti koskevien yleisten
periaatteiden eli EVL 14 §:n mukaisesti. Télldin rahastolta ei edellytettdisi, ettd se tekee omai-
suuden hankintamenosta verovapautusaikaan kohdistuvia laskennallisia poistoja mutta se ei toi-
saalta saa hankintamenossa hyvikseen verovapausaikaan kohdistuvia realisoitumattomia arvon-
nousuja. Hankintamenon méaérittdmisestd otettaisiin selvyyden vuoksi siirtymésaannds.

4.1.5 Sijoittajan verotus
Voitto-osuuden verotus

Kaksinkertaisen verotuksen estdmiseksi osuudenomistajan erikoissijoitusrahastosta saadun
voitto-osuuden verotusta muutettaisiin siten, ettd aiemmin osuudenomistajan tasolla verotettu
tulo voitaisiin jakaa osuudenomistajalle verovapaasti.

Rahasto-osuuden luovutuksen verotus

Yl1ld kuvatun rahaston jakaman voiton lisdksi saman tulon kaksinkertaista verotusta rahaston
osuudenomistajan tasolla voisi syntyd myds tilanteessa, jossa osuudenomistaja luopuu osuudes-
taan rahastossa. Talloin rahasto-osuuden lunastus- tai luovutushinta voi siséltda myos korvauk-
sen sijoittajan osuudesta rahastoon kertyneestd, mutta vield jakamattomista voitoista. Jos niméa
voitot on verotettu l&pivirtausmallin mukaisesti suoraan sijoittajan tulona ja uudestaan luovu-
tuksen yhteydesséd luovutusvoiton muodossa, tulisi sama tulo kaksinkertaisen verotuksen koh-
teeksi. Tdméan vuoksi ehdotetaan, ettd rahasto-osuuden luovutuksen yhteydessé luovutusvoittoa
madriteltdessd huomioidaan miiré, joka on aiemmin verotettu osakkaan tulona mallin mukai-
sesti, mutta jota vastaavaa voitto-osuutta osuudenomistaja ei ole saanut.

Tappion vihentdminen

Rahaston tuloihin liittyvai tappiota syntyisi silloin, kun osuudenomistajalle allokoitu osuus ra-
haston tuloihin liittyvistd menoista ylittdisi osuudenomistajan osuuden rahaston tuloista. Ehdo-
tuksen mukaan rahasto ei olisi verotusyhtymén kaltainen laskentayksikko, jolle vahvistettaisiin
verotettavaa tuloa tai tappiota, vaan myds rahaston tuloihin liittyvét tappiot vahvistettaisiin suo-
raan osuudenomistajille.

Rahastosijoitukseen liittyen osuudenomistajalle voisi syntyd tappiota myos rahasto-osuuden
luovutuksen tai lunastuksen yhteydessd. Tama luovutustappio olisi nykytilaa vastaavasti osuu-
denomistajalle vahennyskelpoinen TVL 45 §:ssd sdddetyin edellytyksin. Jos osuudenomistajalla
olisi timén lisdksi mahdollisuus rajoituksesta vihentdd osuus rahaston tappioista muista tulois-
taan, voisi sama tappio tulla vihennettaviksi kahteen kertaan. Taémén vuoksi osuudenomistaja
voisi ehdotuksen mukaan vdhentdd osuutensa rahaston tappiosta vain samasta rahastosta lapi-
virtaavaa tuloa vastaan tappiovuotta seuraavien 10 vuoden aikana sitd mukaa kuin tuloa kertyy.
Tappiot viahennettdisiin niiden syntymisjérjestyksessa.

Oikeus metsdvihennykseen
TVL 55 §:n mukaan luonnollisella henkil611a, kuolinpesilla ja ndiden muodostamalla verotus-
yhtymaélla seké yhteisetuudella on oikeus tehdd metsédvidhennys maatilana pidettavéltd kiinteis-

toltd saamastaan metsdtalouden padomatulosta ennen TVL 56 §:ssé tarkoitettujen vihennysten
tekemista.
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Metsdviahennyksen maird on enintddn 60 prosenttia verovelvollisen metsdvahennykseen oikeut-
tavasta metséstd verovuonna saaman veronalaisen metsitalouden pddomatulon maarasti. Vero-
velvollisen verovuonna ja aikaisempina verovuosina tekemien metsédviahennysten yhteismééra
vihennettynd maaralld, joka TVL 46 §:n 8 momentin nojalla on lisitty metsdn veronalaiseen
luovutusvoittoon, ei saa ylittdd 60 prosenttia verovelvollisen verovuoden lopussa omistamien
metsdvihennykseen oikeuttavien metsien yhteenlaskettujen hankintamenojen méérasta.

Metsdvahennysti koskevaa TVL 55 §:44 muutettiin vuoden 2022 alussa voimaan tulleella lailla
tuloverolain muuttamisesta ja viliaikaisesta muuttamisesta (1132/2021). Muutoksen yhteydessé
yhteismetsén oikeutta tehdd metsédvihennys rajoitettiin siten, ettd yhteismetsalla on oikeus tehda
metsdvihennys vain, jos sen osakaskunnan osuuksista verovuoden pééttyessd vahintdén puolet
on luonnollisten henkildiden ja kuolinpesien omistuksessa, eikd ndiden omistus perustu sijoi-
tusrahastolaissa tai AIFM-laissa sdddettyyn sijoitusrahastoon tai vaihtoehtorahastoon tehtyyn
sijoitukseen. Muutosta koskevien esitoissd (HE 142/2021 vp.) todetaan, ettd “joissain tilanteissa
voi olla epédselvidd, ovatko sijoitusrahastomuotoiset metsirahastot itsendisid oikeushenkilditd
niitd koskevien siviilioikeudellisten sddnnodsten perusteella vai eivét. Kun esityksen tarkoituk-
sena nimenomaisesti on poistaa metsdvdhennysoikeus metsirahastojen omistuksessa olevilta
yhteismetsiltd, ehdotetaan metsdvahennysoikeus poistettavaksi myds sellaisilta yhteismetsilta,
joiden omistajina olisi muu kuin itsendisend oikeushenkilona pidettdva rahasto. Ilman tillaista
erityissddnnostd saattaisi olla mahdollista, ettd metsdrahaston omistama yhteismetsé tayttaisi
metsdvihennysoikeuden tekemiseen ehdotettavan vaatimuksen, jonka mukaan vahintéédn puolet
yhteismetsén osakaskunnan osuuksista on luonnollisten henkildiden ja kuolinpesien omistuk-
sessa.” Vastaavasti ehdotetaan, ettd osuudenomistajalla ei olisi oikeutta metsdvahennykseen ti-
lanteessa, jossa osuudenomistajan osuuteen rahaston tuloista sisdltyy metsdtalouden pddomatu-
loa.

EVL:n mukaan verotettavan sijoittajan verotus

My®s elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen kuuluviin rahasto-sijoituksiin ja niiden perusteella saa-
taviin voitto-osuuksiin, osuuksien luovutusvoittoihin ja osuuteen rahaston tappioista olisi pe-
rusteltua soveltaa vastaavia sddnnoksid kuin edelld on kuvattu. Asiasta otettaisiin selvyyden
vuoksi tarvittavat viittaussdédnnokset EVL:iin.

4.1.6 Lapivirtausmallin mukaisesti verotettaviin rahastoihin sovellettava verotusmenettely

Ehdotetussa ldpivirtausmallissa on kyse erikoissijoitusrahaston tulojen verottamisesta ja eri-
koissijoitusrahaston menojen vihentdmisestd osuudenomistajan verotuksessa. Koska kyse on
rahaston tuloista ja menoista, sijoittajalla ei kuitenkaan vilttdmétta ole nékyvyytti niitd koske-
viin tietoihin, vaan verotuksen toimittaminen edellyttds, etti rahasto tai sitd hallinnoiva rahas-
toyhtio toimittaa tiedot rahaston tuloista seké niihin kohdistuvista menoista. Verotuksen toimit-
tamisen sujuvuuden kannalta voidaan pitdd perusteltuna, ettd Verohallinto saa tiedot erikoissi-
joitusrahaston tuloista seka niihin kohdistuvista menoista suoraan rahastolta tai siti hallinnoi-
valta rahastoyhtiolta.

Nykyisin erikoissijoitusrahastolla ei usein ole velvollisuutta antaa veroilmoitusta ilman erillistd
kehotusta, jos se on TVL 20 a §:n nojalla verovapaa. VML 7 §:n 1 momentin mukaan verovel-
vollisen on verotusta varten ilmoitettava Verohallinnolle veronalaiset tulonsa, niistd tehtdvat
viahennykset, tiedot varoistaan ja veloistaan sekd muut verotukseen vaikuttavat tiedot. VML 7
§:n 6 momentin mukaan TVL 20-22 §:ssd tarkoitetun yhteison, yhteisetuuden, asunto-osake-
yhtion sekd sellaisen kiinteistdosakeyhtion ja asunto-osuuskunnan, jonka osake tai osuus oi-
keuttaa méaératyn huoneiston hallintaan, ei kuitenkaan tarvitse antaa kehotuksetta veroilmoitusta
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yksinomaan varoistaan ja veloistaan, ellei kysymys ole kiinteistoverotukseen vaikuttavista, ve-
rovuoden aikana muuttuneista tiedoista. Vaikka ehdotuksella ei ole tarkoitus puuttua kiinteisto-
varallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston verovelvollisuuteen, vaan kohdistaa verotus
suoraan rahaston sijoittajiin, voidaan ylla esitetty huomioiden kuitenkin pitdé perusteltuna, etti
itse rahaston pitdisi antaa veroilmoitus silloin, kun sen tuloihin sovelletaan TVL 19 a §:n mu-
kaista lapivirtausmallia. Tdman vuoksi ehdotuksessa ehdotetaan muutoksia VML 7 §:n veroil-
moituksen antamista koskeviin sddnnoksiin siten, ettd erikoissijoitusrahaston olisi annettava ve-
roilmoitus, jos sen tulot verotetaan ldpivirtausmallin mukaisesti rahaston osuudenomistajien tu-
lona.

VML:iin otettaisiin lisdksi sdédnnokset erikoissijoitusrahaston oikeudesta hakea muutosta paa-
tokseen ldpivirtausmallin soveltumisesta sekd sen tulojen ja niihin kohdistuvien menojen jaka-
misesta rahaston sijoittajille. Nimenomainen séénnos tdstd olisi tarpeen, silld ilman nimen-
omaista sddnndstd erikoissijoitusrahastolla ei vélttamaéttd voitaisi katsoa olevan sellaista oikeus-
turvan tarvetta, ettd silld olisi oikeus hakea suoraan muutosta ndihin kysymyksiin. Namé kysy-
mykset eivit nimittdin sindnsd vaikuta erikoissijoitusrahaston omaan verotukseen, vaan sen
osuudenomistajan verotukseen. Téassd esityksessd ehdotetaan my0s, ettd rahasto olisi vastuussa
sen osuudenomistajalle rahaston tulojen perusteella maaratystd verosta. Vaikka rahastolla olisi
talloin oikeus hakea muutosta sen osuudenomistajan verotukseen, voidaan pitdéd perusteltuna,
ettei rahaston tarvitse hakea muutosta yksittdisten osuudenomistajien verotukseen, vaan se voi
hakea muutosta suoraan omaan verotuspaitokseensd. VML:a tdsmennettéisiin my0s siten, etti
Veronsaajien oikeudenvalvontayksikdlld olisi vastaava muutoksenhakuoikeus.

Myos rahaston osuudenomistajan tulisi ilmoittaa vuosittain veroilmoituksellaan osuutensa ra-
haston tuloihin, jotka verotetaan suoraan osuudenomistajan tulona seké néihin liittyvat vahen-
nyskelpoiset menot. Jos kyseessé olisi rajoitetusti verovelvollinen osuudenomistaja, tulisi sen
rekisterdityd verovelvolliseksi Suomeen. Rajoitetusti verovelvollisen osuudenomistajan osuus
erikoissijoitusrahaston tulosta verotettaisiin kokonaan VML:n mukaisessa menettelyssa silloin-
kin, kun osuuteen siséltyisi normaalisti I&hdeverotuksen piiriin kuuluvia tuloja.

Vastuu osuudenomistajalle kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston tulon
perusteella mddrdtystd verosta

Verovelvollinen vastaa 1dhtSkohtaisesti itse yksin omasta verostaan, jollei nimenomaisesti ole
sdddetty tistd lahtokohdasta poikkeavaa erityissdannosta.

Tuloveroa koskevaa verovastuuta koskee muun muassa VML 52 §. Sen 1 momentin 1 kohdassa
yhtymien osalta verovastuusta sdddetdén siten, ettd yhtyméa on vastuussa yhtymén tulon perus-
teella osakkaalle madrétystd verosta. Téllainen ratkaisu on perusteltu, koska esimerkiksi elin-
keinoyhtymad ei ole tuloverotuksessa itsendinen verovelvollinen, vaan yhtymén tulosta verovel-
vollinen on osakas.*® Ehdotettu ldpivirtausmalli poikkeaa yhtymien tulojen verotuksesta erityi-
sesti siten, ettd ehdotetussa lapivirtausmallissa rahastolle ei erikseen vahvisteta verotettavaa tu-
loa. Seké yhtymien verotuksessa ettd kiinteistovarallisuuteen sijoittavien erikoissijoitusrahasto-
jen tuloihin sovellettavaksi ehdotettavassa ldpivirtausmallissa on kuitenkin kyse siitd, ettd toi-
selle taholle (erikoissijoitusrahasto tai yhtyma) juridisesti kertyvia tuloa verotetaan toisen tahon
(erikoissijoitusrahaston osuudenomistaja tai yhtyméan osakas) tulona. Tadman vuoksi ehdotetaan,
ettd lapivirtausmallin soveltuessa verovastuuseen sovelletaan vastaavia periaatteita kuin yhty-

30 Ks. Ribind, Myrsky, Myllymiki, Verotusmenettelyn perusteet, Helsinki 2017, s 355-356.
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maverotuksessa siten, ettd kiinteistovarallisuuteen sijoittava erikoissijoitusrahasto vastaa osuu-
denomistajan kanssa yhteisvastuullisesti osuudenomistajalle rahaston tulon perusteella maarat-
tdvastd verosta.

4.1.7 Ehdotetun lapivirtausmallin vaikutus erdiden hybridijarjestelyiden verotuksesta annet-
tuun lakiin

Voimassa oleva hybridisddntely

Hybridilaissa sdadetddn menon vihennyskelpoisuutta ja tulon veronalaisuutta koskevista poik-
keuksista, joita sovelletaan etuyhteydessé olevien henkildiden vilisiin suorituksiin sekd suori-
tuksiin, jotka liittyvét niin sanottuihin strukturoituihin jarjestelyihin, joihin liittyy hybridiele-
mentti.

Hybridilailla ja sitd koskevalla muutoslailla (Laki erdiden rajat ylittdvien hybridijarjestelyjen
verotuksesta annetun lain muuttamisesta 1177/2021) on implementoitu direktiivi (EU)
2017/952 direktiivin (EU) 2016/1164' muuttamisesta siltd osin kuin on kyse verokohtelun
eroavuuksista kolmansien maiden kanssa, jiljempand muutosdirektiivi.

Hybridilain 2 § sisdltdd erdité lain soveltamisen kannalta keskeisid méiéritelmid. Sen 2 kohdan
mukaan hybridiyksikolld tarkoitetaan yksikkod tai jarjestelyd, joka katsotaan itsendiseksi vero-
velvolliseksi yhden lainkdyttoalueen lakien mukaisesti ja jonka tulot tai menot katsotaan yhden
tai useamman muun henkilon tuloiksi tai menoiksi toisen lainkdyttdalueen lakien mukaisesti.
Sen 6 kohdan mukaan kéiénteiselld hybridiyksikolld tarkoitetaan kotimaista elinkeinoyhtyméié,
joka katsotaan toisen lainkdyttdalueen lakien mukaisesti erilliseksi verovelvolliseksi.

Hybridilain 3 §:ssi sdddetdédn rahoitusvilineisiin perustuvaan hybridijérjestelyyn liittyvin me-
non vihennyskelvottomuudesta. Sen mukaan verovelvollinen ei saa vihentdd rahoitusvélinei-
siin perustuvaa menoa verotuksessaan, jos menoa vastaavaa tuloa ei veroteta tulon saajan lain-
kayttoalueella ja verottamatta jaddminen perustuu rahoitusinstrumentin tai suorituksen erilaiseen
luokitteluun. Hybridilain esitoiden®? perusteella sddnnos voi tulla sovellettavaksi myds tilan-
teessa, jossa tulonsaajana on lépivirtaava yksikko.

Hybridilain 4 §:ssd sdddetdén tilanteista, joissa hybridiyksikkd on suorituksensaajana. Sen 1
momentin mukaan meno ei ole vihennyskelpoinen silti osin kuin vastaava tulo ei sisilly vero-
pohjaan suorituksensaajan lainkdyttoalueella tai muulla lainkdyttdalueella, jolla tulo katsotaan
saaduksi. Meno on vidhennyskelvoton kuitenkin vain, jos verokohtelun eroavuus johtuu siité,
ettd menoa vastaava tulo kohdistetaan suorituksen saaneen hybridiyksikon lainkéyttdalueella eri
yksikolle kuin sellaisen henkilon lainkéyttoalueen verotuksessa, jolla on osuus hybridiyksi-
kossa. Lain esitdiden mukaan, jos tilanteeseen soveltuu sekd 3 ettd 4 §, sovelletaan ensisijaisesti
lain 3 §:44.

Hybridilain 8 a §:ssd sdddetddn niin sanotuista kddnteisen hybridiyksikon tilanteista. Sitd sovel-
letaan elinkeinoyhtymien ja sen rajoitetusti verovelvollisen osakkaiden tulojen verotuksessa.

31 Neuvoston direktiivi (EU) 2016/1164 siséimarkkinoiden toimintaan suoraan vaikuttavien veron kierti-
misen kéytdntdjen torjuntaa koskevien sddntdjen vahvistamisesta eli ns. ATAD-direktiivi, jolla on to-
teutettu BEPS-hankkeeseen sisdltyvien OECD:n suositusten 2, 3 ja 4 seki erdiden muiden toimien koor-
dinoitu tdytdntdonpano EU:ssa. Muutosdirektiivi on korvannut niin sanottuja hybridijarjestelyja koske-
vien sddnnosten osalta ATAD-direktiivin.

32 He 68/2019 vp, s. 53.
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Sen mukaan rajoitetusti verovelvollisen yhtidmiehen tulona verotetaan tulo-osuus yhtymaésté,
jos tulo-osuutta ei veroteta yhtidmichen asuinvaltiossa sen takia, ettd yhtiomiehen asuinvaltio
pitdd yhtymaa erillisend verovelvollisena. Sddnnds soveltuu, jos tulo-osuutta ei veroteta Suo-
messa muun sddnndksen nojalla. S&annostd ei sovelleta, jos kddnteinen hybridiyksikkd on
AIFM-lain tarkoittama vaihtoehtorahasto, joka on laajaomisteinen ja jolla on hajautettu arvopa-
perisalkku. Lain esitdiden mukaan 8 a §:44 sovelletaan ensisijaisesti suhteessa lain 4 §:4én.
Hybridilain 8 a §:114 on pantu tiytédntoon muutosdirektiivin 9 a artikla. Muutosdirektiivin 9 a
artikla edellyttaa, ettd artiklan soveltamisedellytysten tiyttyessd hybridiyksikolla katsotaan ole-
van kotipaikka siind jasenvaltiossa, jossa se on perustettu tai johon se on sijoittautunut, ja sitd
verotetaan sen tuloista siltd osin kuin niiti tuloja ei muutoin veroteta kyseessé olevan jasenval-
tion tai muun lainkdyttdalueen lainsdddannon mukaisesti. AT AD-direktiivin johdantokappaleen
8 mukaan kédnteisen hybridin verokohtelun eroavuuksia koskevia sdéntdja olisi sovellettava
kaikkiin yksikoihin, joita jossakin jasenvaltiossa kohdellaan verotuksellisesti ldpivirtaavina.

Edell4 kuvattuja hybridilain 3, 4 ja 8 a §:n sdénnoksien soveltaminen edellyttidd padsdéntoisesti,
ettd suorituksen tai yksikon hybridiluonteesta aiheutuva verokohtelun eroavuus syntyy etuyh-
teystilanteessa. Hybridilain 3 ja 4 §:n soveltamistilanteita koskeva etuyhteysmaééritelma siséltyy
lain 1 §:44n. Hybridilain 8 a § sisdltdd oman etuyhteysmairitelméan. Yleisesti etuyhteystilanne
syntyy molempien perusteella 50 prosentin dénivallan, omistusosuuden tai voitto-osuuden pe-
rusteella.

Ehdotetun muutoksen vaikutus hybridilain 8 a §:ddn

Ehdotetun muutoksen seurauksena muutosdirektiivin 9 a artiklan mukainen kéénteisen hybri-
diyksikon tilanne voisi elinkeinoyhtymien liséksi syntyé kiinteistovarallisuuteen sijoittavan eri-
koissijoitusrahaston osalta silloin, kun rahaston osuudenomistajan asuinvaltio kohtelisi koti-
maista erikoissijoitusrahastoa erillisené verovelvollisena, eikd tdmén vuoksi verottaisi osuuden-
omistajaa timén osuudesta erikoissijoitusrahaston tuloon.

ATAD-direktiivi ja muutosdirektiivi edellyttavit, ettd kddnteisen hybridin verokohtelun eroa-
vuuksia koskevia sddnnoksid on sovellettava kaikkiin yksikoihin, joita jossakin jasenvaltiossa
kohdellaan verotuksellisesti l4pivirtaavina. Ehdotetun muutoksen seurauksena muutosdirektii-
vin 9 a artiklan mukainen kéénteisen hybridiyksikon tilanne voisi elinkeinoyhtymien lisdksi
syntyd kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston osalta silloin, kun rahaston
osuudenomistajan asuinvaltio kohtelisi erikoissijoitusrahastoa erillisend verovelvollisena, eika
tdman vuoksi verottaisi osuudenomistajaa tdmén osuudesta erikoissijoitusrahaston tuloon. Ta-
méin vuoksi hybridilakia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sen kddnteisid hybridiyksikoita
koskevan 8 a §:n soveltamisalaa laajennetaan koskemaan myos ldpivirtausmallin mukaisesti
verotettavia kiinteistovarallisuuteen sijoittavia erikoissijoitusrahastoja.

Muutosdirektiivin 9 a artiklan mukainen sdéntelymalli perustuu hybridiyksikon verotuksellisen
lapivirtauksen rajoittamiseen siten, ettd kidnteinen hybridiyksikko séddettdisiin erilliseksi ve-
rovelvolliseksi. Sen kotimaisen tdytantoonpanon yhteydessa sddntelymalliksi valittiin kansalli-
sen yhtyméverotuksen erityispiirteiden johdosta rajoitetusti verovelvollisten yhtiomiesten vero-
velvollisuuden laajentaminen. Lain esitdiden mukaan verovelvollisuuden asettaminen yhty-
miille sopisi huonosti Suomen verojérjestelméén, jossa yhtymadt eivét ole erillisié verovelvolli-
sia, vaan ainoastaan laskentasubjekteja. Lisdksi lain esitdissd on katsottu, ettd valittu malli on
riittdvd myos verosopimusten niakdkulmasta, silld oikeuskédytdnndssd on katsottu, ettd Suomi ei
ole verosopimuksissa luopunut oikeudesta verottaa yhtymén kiintedn toimipaikan tuottamaa tu-
loa yhtidmiehen tulona. Lisdksi hybridilain 8 a §:n esitdissé on arvioitu, etté yhtidmiehen oi-
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keutta vedota tulo-osuuden verosopimusetuihin voidaan rajoittaa tilanteessa, jossa yhtymén si-
jaintivaltio kohtelee yhtyméaa 1apindkyvina ja yhtiomiehen asuinvaltio puolestaan erillisena yh-
tiona.

Nyt ehdotettu erikoissijoitusrahastoja koskeva muutos poikkeaa yhtymien verotukseen sovel-
lettavista periaatteista erityisesti siind, ettd tulon veronalaisuutta arvioitaisiin enemménkin osuu-
denomistajan oman aseman perusteella ikdén kuin osuudenomistaa olisi saanut tulon suoraan
eikéd kyse olisi niinkéén yhtymalld vahvistetun elinkeinotulon verottamisesta yhtymén osuuden-
omistajan tulona. Toisin kuin yhtymat, kiinteistovarallisuuteen sijoittavat erikoissijoitusrahastot
ovat nykyisin paisaintoisesti erillisind verovelvollisina verotettavia, joskin verovapaita yhtei-
s6jd. Ehdotettu muutos muodostaa enemménkin harvaomisteisia erikoissijoitusrahastoja koske-
van poikkeuksen téhén pddsddnt6on. Néiden syiden vuoksi valmistelussa on arvioitu, etté yhty-
mistd poiketen, verovelvollisuuden asettamista kdédnteisessd hybriditilanteessa itse er1k01ss1j 0i-
tusrahastolle voidaan pitdé perusteltuna. Voimassa olevasta hybridilain 8a §:std poiketen esi-
tyksessd ehdotetaan siten, ettd muutosdirektiivin edellyttimissd kddnteisessd hybriditilanteessa
verovelvollisuus asetettaisiin erikoissijoitusrahastolle eikd sen rajoitetusti verovelvolliselle
osuudenomistajalle.

Ehdotuksen suhde hybridilain 3 ja 4 §:ddn

Kuten edelld on todettu, sekd hybridilain 4 § ja 8a § koskevat kdanteisid hybridiyksikditd. Myos
3 § voi soveltua silloin, kuin tulonsaajana on ldpivirtaava yksikko. Voimassa olevan lain hybri-
diyksikon maaritelma kattaisi myos ehdotetussa muutoksessa tarkoitetun erikoissijoitusrahaston
eiké lakia olisi télté osin tarpeellista muuttaa. Mikali samaan tilanteeseen voisi ldhtdkohtaisesti
soveltua sekd hybridilain 3 tai 4 § ettd 8 a §, sovellettaisiin ensisijaisesti 8 a §:44. TAma perustuu
muutosdirektiivin johdantokappaleeseen 29, jonka mukaan eroavuutta ei pitéisi synty4, jos jér-
jestelyyn sovelletaan direktiivin 9 a artiklan mukaisia oikaisuja. Silti osin kuin kyse olisi muu-
tosdirektiivin 9 a artiklan ja siten kansallisen hybridilain 8 a §:n soveltamisalan ulkopuolisista
tilanteista, hybridilain 3 ja 4 §:n sdéntely voisi kuitenkin soveltua, jos sddnndsten soveltamis-
edellytykset muutoin tayttyvit.

4.1.8 Verosopimusten vaikutukset ehdotetun lapivirtausmallin soveltamiselle
Suomi kiinteistosijoituksen tuottaman tulon lihdevaltiona

Kuten edelld on tarkemmin kuvattu, ehdotetussa lapivirtausmallissa kiinteistovarallisuuteen si-
joittavaa erikoissijoitusrahastoa kohdeltaisiin verotuksessa lapivirtaavana, ja sen tulot verotet-
taisiin suoraan rahaston osuudenomistajien tulona osuudenomistajan oma verotuksellinen
asema huomioiden.

Koska eri valtioissa erikoissijoitusrahastojen verokohtelu voi olla erilaista, ei aina ole selvaa,
tulisiko erikoissijoitusrahaston saamiin tuloihin soveltaa erikoissijoitusrahaston asuinvaltion vai
osuudenomistajien asuinvaltion kanssa solmittua verosopimusta. Verosopimusten soveltami-
seen liittyvit kysymykset voivat ehdotetussa lépivirtausmallissa olla relevantteja kaikissa rajat
ylittdvissa tilanteissa ja erityisesti silloin, kun ulkomainen tai kotimainen erikoissijoitusrahasto
saa Suomeen tehdyn k11nte1stos1J01tuksen tuottamaa tuloa, joka ehdotetun ldpivirtausmallin alla
verotettaisiin rahaston rajoitetusti verovelvollisella osuudenomistaj alla.

Suomen solmimissa verosopimuksissa ei yleensd ole nimenomaista sddntelya verotuksellisesti
lapivirtaavista tai ldpindkyvistd yksikdistd. Lapivirtaaviin yksikdihin liittyvd kysymys on kui-
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tenkin tunnistettu verosopimuksiin liittyen jo pitkdén. Sitd on késitelty laajasti OECD:n Part-
nership-muotoisia yksikditd koskevassa vuonna 1999 julkaistussa raportissa jonka osia on otettu
mukaan myds OECD:n malliverosopimuksen kommentaariin.** Partnership-raportin ja kom-
mentaarin mukaan silloin, kun partnership-muotoista yksikkoa pidetddn verotuksellisesti 14pi-
virtaavana tai ldpindkyvéna, sitd ei voitaisi pitdd verosopimusvaltiossa asuvana, eiki silld nédin
ollen olisi oikeutta verosopimusetuihin. Kommentaarin mukaan ldhdevaltion tulisi soveltaa yh-
tymén osakkaiden asuinvaltion verosopimusta, jos yhtymé on osakkaiden asuinvaltion ndkokul-
masta verotuksellisesti ldpindkyvi, eli osakkaita verotetaan kyseessd olevassa valtiossa osuu-
destaan yhtymén tuloon. Oikeuskdytdnndsséd vastaavaa periaatetta on sovellettu lépivirtaaviin
tahastoihin (KVL 2009/72).

Vuoden 2017 malliverosopimuksen ja kommentaarin pdivityksen yhteydessa itse malliveroso-
pimuksen tekstiin otettiin lapivirtaavia yksikoitd koskeva verosopimusmairdys. Kyseinen sdin-
nds koskee partnership-muotoisten yksikodiden liséksi muita lépivirtaavia yksikoitd sekd myds
osittain lapivirtaavia yksikoitd. Vuoden 2017 malliverosopimuksen 1 artiklan 2 kappaleen muk-
aan:

For the purposes of this Convention, income derived by or through an entity or
arrangement that is treated as wholly or partly fiscally transparent under the tax
law of either Contracting State shall be considered to be income of a resident of
a Contracting State but only to the extent that the income is treated, for purposes
of taxation by that State, as the income of a resident of that State.

Suomen oikeus verottaa rajoitetusti verovelvollisen osuudenomistajan osuutta kotimaisen tai
ulkomaisen rahaston kautta ldpivirtaaviin tuloihin voi siis riippua muun ohessa mahdollisesti
sovellettavaksi tulevasta osuudenomistajan asuinvaltion kanssa solmitusta verosopimuksesta.
Edell4 luvussa 2.1 on kuvattu Suomen sisdisen lainsdddannon ja verosopimusten mukaista ve-
rotusoikeutta rajat ylittdvissa tilanteissa. Sielld esitetyn perusteella voidaan todeta, ettd Suo-
mella on verosopimusten estdmétti yleensa oikeus verottaa kiinteistdjen tuottamaa juoksevaa
tuloa, kuten vuokratuloa, samoin kuin kiinteistéjen luovutusvoittoja, mutta kiinteistoyhtididen
osakkeiden luovutusvoittojen osalta verotusoikeus voi tyypillisimmin olla rajatumpaa. Néin ol-
len osuudenomistajaan mahdollisesti soveltuva verosopimus voi joskus estdd osuudenomista-
jalle lépivirtaavan tulon verottamisen Suomessa.

Partnership-raportti siséltdd partnership-muotoisia yksikoitd koskevan esimerkin®*, joka kisit-
telee tilannetta, jossa tulon lahdevaltio kisittelee partnership-yksikkda lapivirtaavana, mutta yk-
sikdn asuinvaltio késittelee sitd erillisend verovelvollisena. Partnership-raportin mukaan tissa
tilanteessa yksikk®d itse olisi oikeutettu verosopimuksen mukaisiin etuihin. Vastaavaa tulkintaa
soveltaen silloin, kun kyse ulkomaisen kiinteistosijoitusrahaston saaman tulon verottamisesta
sen osuudenomistajien tulona, on siis mahdollista, ettd sovellettavaksi tulisi kiinteistovaralli-
suuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston asuinvaltion kanssa solmittu verosopimus.

Verosopimusten sisdllot voivat poiketa toisistaan ja jokainen tapaus on arvioita sithen sovellet-
tavien verosopimusten osalta erikseen.

33 The Application of the OECD Model Tax Convention to Partnerships, Issues in International Taxa-
tion No. 6, OECD 1999, jéljempéna Partnership-raportti

34 The Application of the OECD Model Tax Convention to Partnerships, Issues in International Taxa-
tion No. 6, OECD 1999, esimerkki 5, s. 23 ja sitd koskeva kappale 63.
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Suomalainen rahasto tulonsaajana

Léapivirtausmallia voidaan tarkastella myds siitd ndkdkulmasta, voiko se vaikuttaa siihen,
kuinka kotimaisia kiinteistovarallisuuteen sijoittavia erikoissijoitusrahastoja arvioidaan veroso-
pimusten ndkokulmasta tilanteessa, jossa ne saavat tuloa ulkomailta. Asiaa on arvioitu muun
muassa eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyoryhmén raportissa, joka arvioi voisiko
lapivirtausmalli korjata sijoitusrahastojen lahdeverotukseen liittyvid ongelmia. TySryhmén mu-
kaan:

My®és niin sanottua ldpivirtausmallia voidaan tarkastella siitd ndkdkulmasta, voi-
siko se korjata ldhdeverotukseen liittyvid ongelmia. Téassd mallissa tulon 1dhde-
valtio kohtelisi suomalaista sijoitusrahastoa transparenttina verosopimusta sovel-
lettaessa. Talloin pohdittavaksi tulisi osuudenomistajien ja tulon ldhdevaltion va-
linen verosopimus. Tulon lahdevaltiossa perittdva l&hdevero voisi tilldin olla hy-
vitettdvissd osuudenomistajien verotuksessa eikd lopullista ldhdeverokustan-
nusta syntyisi.®

Lapivirtausmalli tarkoittaisi sité, ettd kotimaista kiinteistovarallisuuteen sijoittavaa erikoissijoi-
tusrahastoa ei endd pidettdisi verosopimusetuihin oikeutettuna verosopimussubjektina Suo-
messa sen saadessa tuloa muualta kuin Suomesta. Toisaalta ldpivirtausmalli voisi eri sijoitus-
muotojen verotusta arvioineen tydryhmén arvion mukaisesti mahdollistaa sen, etti arvioitavaksi
tulisi tulon ldhdevaltion ja rahaston osuudenomistajan asuinvaltion (joko Suomi tai muu valtio)
vélinen verosopimus. Verosopimusetujen myontdminen perustuu kuitenkin aina myds tulon ul-
komaisen ldhdevaltion omaan tulkintaan eikd kotimaisen verolainsddddnndn muutos siten valt-
tdmattd vaikuta tulon ulkomaisen ldhdevaltion tulkintaan.

4.2 Paiasialliset vaikutukset
4.2.1 Vaikutukset verotuottoon

Ehdotettu kiinteistovarallisuuteen sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verotusta koskeva muu-
tos kohdistuisi sellaisiin erikoissijoitusrahastoihin, jotka ovat olleet voimassa olevan TVL 20 a
§:n nojalla verovapaita, ja joissa on alle 30 osuudenomistajaa. Téllaisiin rahastoihin sovellettai-
siin jatkossa ldpivirtausmallia siten, ettd rahaston tulot verotettaisiin suoraan osuudenomistajien
tulona. Muutos koskisi sekd kotimaisia ettd ulkomaisia kiinteistovarallisuuteen sijoittavia eri-
koissijoitusrahastoja.

Silloin kun kyseessd on kotimainen kiinteistovarallisuuteen sijoittava erikoissijoitusrahasto,
jossa on vihemmain kuin 30 osuudenomistajaa, TVL:iin ja AIFM-lakiin perustuva voitonjako-
pakko seké tulon verottaminen sijoittajan tasolla turvaa kiinteistosijoituksista saatujen tulon ve-
rotuksen suhteessa sellaisiin kotimaisiin osuudenomistajiin, jotka ovat Suomessa yleisesti ve-
rovelvollisia. Tulo on néille tyypillisesti pddomatulon verokannalla verotettavaa tuloa (luonnol-
linen henkil osuudenomistajana) tai yhteisdverokannalla verotettavaa tuloa (yhteisd osuuden-
omistajana). Tulo voi jidda kokonaan verottamatta silloin, kun osuudenomistajana on yleisesti
verovelvollinen yhteisd, joka on kokonaan, osittain tai tosiasiallisesti verovapaa. Voitonjako-
pakko ei turvaa Suomen verotusoikeutta suhteessa kotimaisen erikoissijoitusrahaston rajoite-
tusti verovelvollisiin osuudenomistajiin, joiden saama voitto-osuus jidd yleensd Suomessa ko-
konaan verottamatta. Silloin kun kyseessd on kotimainen erikoissijoitusrahasto, muutos voisi

33 Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, Tydryhméraportti, Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s.
105.
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siten lisdtd verotuottoja, silloin kuin l&pivirtausperiaate soveltuisi kotimaiseen erikoissijoitusra-
hastoon, jolla on rajoitetusti verovelvollisia osuudenomistajia. Yleisesti verovelvollisten osuu-
denomistajiin muutos vaikuttaisi siten, ettd se poistaisi verotuksen lykkdantymisedun siltd osalta
tilikauden voittoa, joka ei ole voitonjakopakon piirissd (voitonjakopakko koskee kolmea nel-
jasosaa tilikauden voitosta).

Kotimaiset kiinteistvarallisuuteen sijoittavat erikoissijoitusrahastot eivét ole velvollisia anta-
maan veroilmoitusta, joten niiden tuloista ja varoista ei ole saatavilla verotustietoja. Kotimaisia
kiinteistovarallisuuteen sijoittavia erikoissijoitusrahastoja on kartoitettu Verohallinnon voitto-
osuuksia koskevien vuosi-ilmoitustietojen perusteella, Suomen Pankin sijoitusrahastojen luku-
médrdi ja nimid koskevien taulukkotietojen perusteella®® seki julkisten tietojen perusteella. Ve-
rohallinnon vuosi-ilmoitustietojen perusteella on tunnistettu vain yksittéisid kotimaisia kiinteis-
tovarallisuuteen sijoittavia erikoissijoitusrahastoja, joiden osuudenomistajien mééra on suppea
ja jotka voisivat mahdollisesti tulla ehdotetun ldpivirtausmallin piiriin. Néiden yksittdisten ra-
hastojen vuosi-ilmoitustietojen perusteella niyttda siltd, etteivit kyseisten rahastojen jakamat
voitot ovat olleet merkittivid. Liséksi edelld luvussa 2.5.3.1 tarkemmin kuvattujen tietojen pe-
rusteella néyttdd, ettd rajoitetusti verovelvolliset osuudenomistajat muodostavat vain pienen
osan kotimaisten kiinteistdvarallisuuteen sijoittavien rahastojen sijoittajakunnasta. Muutoksen
vaikutukset verotuottoon arvioidaan siten vahiisiksi siltd osin kuin on kyse kotimaisista kiin-
teistovarallisuuteen sijoittavista erikoissijoitusrahastoista ja niiden osuudenomistajista. Vuosi-
ilmoitustietoihin liittyy kuitenkin epdvarmuuksia, silld ne siséltévait tietoja vain siltd osin kuin
rahastot ovat jakaneet voitto-osuuksia. Ne eivét ndin ollen siséllé tietoja esimerkiksi tappiolli-
sista kiinteistovarallisuuteen sijoittavista erikoissijoitusrahastoista ja niiden osuudenomistajista.

Toisaalta, kuten edelld Iuvussa 4.1.8 on kuvattu, ldpivirtausmalli voisi mahdollistaa sen, ettd
kotimaista kiinteistovarallisuuteen sijoittavaa harvaomisteista erikoissijoitusrahastoa kohdel-
laan myos ulkomailla ldpivirtaavasti, jolloin kotimaisen erikoissijoitusrahaston osuudenomista-
jalta ulkomailla mahdollisesti perittédvi vero voisi helpommin tulla hyvitetyksi osuudenomista-
jan verotuksessa Suomessa. Koska ehdotetun muutoksen arvioidaan soveltuvan vain harvoihin
kotimaisiin kiinteistovarallisuuteen sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin ja koska sijoitukset ul-
komaille muodostavat ylipaétdaan vain pienen osan (4 prosenttia) kotimaisten kiinteistovaralli-
suuteen sijoittavien erikoissijoitusrahastojen sijoituksista, mahdollisella ulkomaisten verojen
hyvittimiselld ei arvioida olevan merkittévia vaikutuksia verotuottoon.

Siltd osin kuin kyse on ulkomaisesta kiinteistovarallisuuteen sijoittavasta erikoissijoitusrahas-
tosta, ehdotettu muutos kohdistuisi sellaisiin rahastoihin, joiden Suomeen tehtyjen kiinteistosi-
joitusten tulot jadvat nykysddntelyn alla tyypillisesti kokonaan Suomen verotusvallan ulkopuo-
lelle seka rahaston ettd sen osuudenomistajan tasolla. Ehdotetun muutoksen arvioidaan tilta osin
lisddvin verotuottoja.

Suomalaisiin kiinteistovarallisuuteen sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin rinnastuvista ulko-
maisista kiinteistosijoitusrahastoista ja niiden Suomeen tekemista sijoituksista ei ole saatavilla
juurikaan tietoja. Ulkomaisten verovapaiden erikoissijoitusrahastojen Suomeen suuntautuvien
kiinteistdsijoitusten médrastd tai verovapaan tulon maarasti ei ole myoskéén saatavilla verotus-
tietoja, koska tillaisia verovapaita kiinteistosijoitusten tuottamia tuloja ei raportoida Verohal-
linnolle. Ulkomaisia rahastoja ja niiden Suomeen tekemié sijoituksia on pyritty sen sijaan kar-
toittamaan Verohallinnon ennakkoratkaisujen, asunto- ja keskindisten kiinteistdosakeyhtididen

36 https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/sijoitusrahastot/taulukot/sira-taulukot-fi/sijoitusrahastojen-

lukumaara-rahastotyypeittain/ ja https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/sijoitusrahastot/sijoitusrahas-
tolista/, viitattu 26.8.2022.
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osakastietojen ja kommandiittiyhtididen yhtyméosuustietojen avulla sekd julkisista tiedoista.
Ulkomaisia harvaomisteisia verovapaisiin suomalaisiin erikoissijoitusrahastoihin rinnastuvia
erikoissijoitusrahastoja, joilla on kiinteistosijoituksia Suomessa, on néiden tietojen avulla tun-
nistettu noin 12—16 kappaletta. Ndiden kaikkien arvioidaan olevan sellaisia, joiden varoista kiin-
teistot muodostavat pddosan ja joiden voidaan siten arvioida tulevan ehdotetun lapivirtausmallin
soveltamispiiriin. On kuitenkin huomattava, ettd ulkomaisten kiinteistvarallisuuteen sijoitta-
vien erikoisrahastojen tarkasta lukumaiirésti ei ole kdytettdvissd tietoa ja tunnistetuista ulko-
maisista erikoissijoitusrahastoista ei ole aina ollut saatavilla tietoa osuudenomistajien lukuméa-
rasta.

Ulkomaisten kiinteistovarallisuuteen sijoittavien erikoissijoitusrahastojen Suomeen tehtyjen
kiinteistosijoitusten perusteella saatua tuloa on arvioitu karkeasti rahastojen varallisuustietojen
eli niiden Suomeen tekemien kiinteistosijoitusten kokonaisarvojen perusteella. Rahaston varal-
lisuustietoja on arvioitu yhdistdmaéll4 tietoja useista ylld kuvatuista tietoldhteistd ja osittain va-
rallisuustietojen osalta on jouduttu tekeméén karkeita olettamia. Varallisuustietojen pohjalta tu-
loa on laskettu kayttdmailld kaavamaista 6,8 prosentin olettamaa kiinteistdvarallisuudelle lasket-
tavasta tuotosta. Olettama pohjautuu kotimaisten erikoissijoitusrahastojen kokonaistuoton kes-
kiarvoon vuosina 2015-2021, jota on kuvattu timén esityksen taulukossa 1. Koska eri lahteista
saatavilla olevat rahastojen varallisuustiedot kuvaavat rahaston Suomeen tekemén kiinteistosi-
joituksen kokonaisarvoa (sisdltden my0s velkarahoituksella rahoitetun osan sijoituksesta), kun
taas 6,8 prosentin tuottoarvio on laskettu kotimaisiin rahastoihin sijoitetulle rahastopddomalle,
on ulkomaisten rahastojen varallisuustietoja oikaistu siten, ettd kdytetty tuottoprosentti ja paa-
oma, jonka perusteella tuotto lasketaan, olisivat paremmin yhteismitallisia. Arvio ulkomaisten
rahastojen Suomeen tehtyjen sijoitusten arvosta ilman velkarahoitusta perustuu kotimaisten eri-
koissijoitusrahastojen keskimidirdiseen, luvussa 2.5.3.1 kuvattuun, LTV-arvoon, joka oli
vuonna 2021 noin 27 prosenttia. Siltd osin kuin ulkomainen kiinteistvarallisuuteen sijoittava
erikoissijoitusrahasto on ollut osakkaana kotimaisessa kommandiittiyhtiossd, on arviona vero-
tettavasta tulosta kéytetty rahaston osuutta kommandiittiyhtion tulosta edelld mainitun kaava-
maisen varallisuustietojen perusteella lasketun olettaman sijaan. Verotettavalle tulolle arvioi-
daan liséksi 10 prosentin vuotuinen kasvu, miki vastaa karkeasti ulkomaisten sijoittajien suo-
malaisten kiinteistdsijoitusten kasvua viime vuosina.

Néin arvioituna harvaomisteisten verovapaisiin suomalaisiin erikoissijoitusrahastoihin rinnas-
tuvien ulkomaisten erikoissijoitusrahastojen suomalaisten kiinteistdsijoitusten tuotto olisi kar-
kean arvion mukaan hieman alle 90 miljoonaa euroa vuoden 2024 tasossa arvioituna. Ndiden
ulkomaisten erikoisijoitusrahastojen omistusrakenteet eivét ole tiedossa, mutta soveltamalla
ndihin rahastoihin vastaavien kotimaisten rahastojen omistusrakennetietoa®’ arvioidaan, ettd
tastd summasta noin 60 prosenttia olisi ehdotetun muutoksen jidlkeen veronalaista tuloa, kun
taas noin 40 prosentin arvioidaan ehdotetussa lépivirtausmallissa allokoituvan sellaisille sijoit-
tajille, jotka olisivat oman statuksensa perusteella tulostaan verovapaita tai kdytdnnossa vero-
vapaita. Ehdotettu muutos kasvattaisi siten verotuottoja vuositasolla yhteensd 14 miljoonaa eu-
roa, josta yhteisdveron tuottoa 4 miljoonaa euroa vuodessa ja pddomatuloveron tuottoa 10 mil-
joonaa euroa vuodessa. Periaatteessa tulo voisi tietyissd tilanteissa olla ansiotuloa, mutta sen
osuus arvioidaan véhiiseksi. Tama staattinen verotuottoarvio ei huomioi mahdollisia vaikutuk-
sia verovelvollisten kdyttdytymiseen, jotka voisivat vaikuttaa verosta saatavaan tuottoon.

37 T4td on kuvattu edelld kuviossa 1.
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4.2.2 Vaikutukset verovelvollisille ja toimialalle

Ehdotetun lapivirtausmallin tarkoituksena on turvata Suomen verotusvaltaa erityisesti rajat ylit-
tiavissé erikoissijoitusrahaston kautta tapahtuvissa kiinteistosijoituksissa. Ehdotetun sééntelyn
soveltuessa kohdistuisi Suomeen tehtyihin kiinteistdsijoituksiin yhdenkertainen verotus rahas-
ton sijoittajan tasolla. Tdmén voidaan arvioida osaltaan lisddvan suomalaisen rahastotoimialan
kilpailuneutraliteettia suhteessa ulkomaisiin rahastoihin, koska ulkomaiset rahastot voisivat jat-
kossa harvemmin saada tuloa Suomesta tiysin ilman verorasitusta.

Harvaomisteisien kiinteistdvarallisuuteen sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelun
eriyttdmisen muiden erikoissijoitusrahastojen ja sijoitusrahastojen verokohtelusta arvioidaan
monimutkaistavan verojarjestelméa ja lisddvan ehdotuksen soveltamisalaan kuuluvien erikois-
sijoitusrahastojen ja niiden osuudenomistajien hallinnollista taakkaa.

Ehdotettu lépivirtausmalli olisi Suomen verojarjestelméssd uudentyyppinen ratkaisu, jossa tu-
lotyypin sdilyminen edellyttdd erikoissijoitusrahastolta tai sitd hallinnoivalta rahastoyhtiolta lu-
kuisten tietojen vilittdmistd sekd Verohallinnolle ettd rahaston osuudenomistajille. Ehdotettu
muutos laajentaisi erikoissijoitusrahastojen raportointivelvollisuutta suhteessa Verohallintoon,
silld rahasto olisi velvollinen antamaan veroilmoituksellaan tulotyyppikohtaisesti tietoja sen tu-
loista ja menoista samoin kuin niiden jakautumisesta rahaston osuudenomistajille. Mainittujen
velvollisuuksien tdyttdmisestd aiheutuisi kustannuksia ehdotetun ldpivirtausmallin piiriin tule-
ville kiinteistdvarallisuuteen sijoittaville erikoissijoitusrahastoille. Osuudenomistajille, jotka
ovat sddntelyn piirissd aiheutuu vuosittaisia raportointikustannuksia veroilmoituksen tayttimi-
sestd Suomesta. Ehdotettua lapivirtausmallia sovellettaisiin kuitenkin vain harvaomisteisiin ra-
hastoihin, jolloin sen vaikutusten voidaan arvioida kohdistuvan erityisesti sellaisiin rahastoihin,
joissa on padosin ammattimaisia sijoittajia. Tdhidn ndhden ehdotuksen ei arvioida muodostuvan
liian raskaaksi soveltaa. Lisdksi osuudenomistajien tosiasiallinen verotaso voi nousta erityisesti
jos kyseessd on rajoitetusti verovelvollinen osuudenomistaja, eikd Suomeen maksettua veroa
saada hyvitettyd osuudenomistajan asuinvaltion verotuksessa.

Ehdotetulla kiinteistdvarallisuuteen sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin sovellettavalla ldpivir-
tausmallilla arvioidaan olevan kayttaytymisvaikutuksia, joilla voi olla vaikutuksia my0s verosta
saatavaan tuottoon. Ehdotettu ldpivirtausmalli voi aiheuttaa siirtyméd muihin sijoitusrakentei-
siin esimerkiksi laajaomisteisiin kiinteistovarallisuuteen sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin,
muihin kuin kiinteistovarallisuuteen sijoittaviin sijoitus- ja erikoissijoitusrahastoihin sekd va-
kuutustuotteiden kautta tapahtuvaan kiinteistosijoittamiseen. Edelld on arvioitu, ettd muutos
laajentaisi Suomen verotusvaltaa erityisesti rajat ylittdvien kiinteistdsijoitusten osalta. Ulkomai-
selle toimialalle ehdotettu muutos voisi siten merkitd verokohtelun tiukennusta. Ulkomaisiin
sijoittajiin kohdistuva vero voisi kasvattaa Suomeen sijoittamisen kustannuksia, minkd on arvi-
oitu vaikuttavan Suomen houkuttelevuuteen sijoituskohteena. Ulkomaiset sijoittajat voisivat
myo0s siirtyé takaisin osakeyhtidrakenteisiin ja tulon kanavointiin rajan yli eri muodossa.

4.2 .3 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Ehdotettu muutos monimutkaistaisi verojérjestelméai ja se olisi Suomen verojérjestelméisséd uu-
den tyyppinen ratkaisu, mika lisdisi viranomaisen hallinnollista taakkaa. Ehdotettu muutos vai-
kuttaisi muun muassa Verohallinnon veroilmoituslomakkeisiin, ohjeistuksiin, verovalvontaan
ja tietojarjestelmiin.

Ehdotuksen arvioidaan lisddvan Verohallinnon tydmaérad sekd rahaston ettd sen osuudenomis-
tajan verotuksen toimittamisessa. Koska ehdotettu lapivirtausmalli soveltuisi vain sellaisiin ul-
komaisiin erikoissijoitusrahastoihin, jotka rinnastuvat kotimaisiin erikoissijoitusrahastoihin,
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voisivat kysymykset suomalaiseen toimijaan rinnastumisesta olla jatkossa relevantteja seka ra-
haston etté sen sijoittajien tasolla. Timéan voidaan arvioida osaltaan lisddvéin Verohallinnon tyo-
madrdd. Kyse olisi pitkdlti manuaalisesti tehtdvastd virkailijatyostd. Ehdotuksen rajautumisen
alle 30 osuudenomistajan erikoissijoitusrahastoihin arvioidaan rajoittavan Verohallinnon ty6-
maérdd, silld se pienentdd sddntelyn soveltamisalaan tulevaa rahastojoukkoa. Toisaalta Vero-
hallinnon tyonlisdys on ehdotetussa tulotyyppikohtaiseen tarkasteluun perustuvassa lapivirtaus-
mallissa my0s riippuvainen tuottojen tulotyypisté, erityisesti siitd onko kyse juoksevasta tulosta,
kuten vuokratulosta, vai luovutusvoiton muodossa realisoituvasta kiinteiston arvonnoususta.
Verohallinnon hallinnollisen taakan arvioidaan olevan suurempi erityisesti sellaisina vuosina,
kun rahasto realisoi sijoituskohteitaan. Arvio perustuu siihen, ettd Suomella tyypillisesti on ve-
rosopimusten estimaéttd oikeus verottaa juoksevaa vuokratuloa, kun taas verosopimusten méaa-
raykset luovutusvoittojen verotuksesta ovat huomattavasti kirjavampia.

4.2.4 Verotuottovaikutuksen kompensaatio

Péaministeri Sanna Marinin hallituksen hallitusohjelman mukaisesti kuntatalouteen vaikuttavat
veroperustemuutokset kompensoidaan nettoméérdisesti. Muutokset yhteisdveron tuottoon kom-
pensoitaisiin kunnille yhteisdveron jako-osuuksia muuttamalla. Yhteisoverotulojen kompensaa-
tiosta annetaan erillinen esitys.

5 Muut toteuttamisvaihtoehdot
5.1 Vaihtoehdot ja niiden vaikutukset

Valmistelun aikana on harkittu my0s vaihtoehtoisia keinoja esitetylle sidédntelylle sekd arvioitu
niitd etenkin esitettyjen tavoitteiden toteuttamisen nikokulmasta.

Kuten edelld on tarkemmin arvioitu, alkuperdinen sijoitusrahaston verotusta koskeva tavoite oli,
ettd sijoitusrahastojen kautta tapahtuvaa sijoitustoimintaa kohdeltaisiin verotuksellisesti mah-
dollisimman samalla tavalla kuin suoria sijoituksia. Suomen sijoitusrahastoja koskeva verosaén-
tely on pysynyt perusperiaatteiltaan muuttumattomana siitd léhtien, kun sijoitusrahastoja kos-
keva sddntely tuli 1980-luvun lopussa voimaan. Vastaavana aikana sijoitusrahastoja koskeva
yksityisoikeudellinen séédntely on muuttunut ja niiden toimintaymparistd on kansainvilistynyt
merkittévésti. Sijoitusrahaston verotusta koskeva sdéntely on laadittu alun perin kotimaiseen
toimintaympéristoon, mutta se ei vélttimattd toimi sddntelyn alkuperiisten veropoliittisten ta-
voitteiden mukaisesti etenkddn kansainvélisessd kontekstissa, vaan sddntely usein rajoittaa Suo-
men verotusvaltaa. Nykysédédntely johtaa muun muassa siihen, ettd Suomi ei usein voi verottaa
ulkomaisten rahastojen Suomesta saatua kiinteistotuloa, eikd ulkomaisten sijoittajien suomalai-
sista kiinteistorahastoista saamaa tuloa. Tarpeet lain muutokselle ovat ilmeisid ottaen huomioon
myos sen, ettd Suomella ldhes poikkeuksetta olisi oikeus verottaa suorien kiinteistdsijoitusten
tuottamaa tuloa.

Nykysdantelysté aiheutuvat rajoitukset Suomen verotusvaltaan eivét liity kuitenkaan pelkéstaan
kiinteistdtulon verottamiseen, vaan vastaavia haasteita liittyy myds osinkojen 1dhdeverotukseen.
TVL 20 a §:n mukainen sééntely johtaa usein siihen, ettd ulkomainen rahasto saa Suomesta
osinkoa ilman ldhdeveroa tilanteissa, joissa Suomella olisi oikeus verottaa osinkoa, jos sen saisi
rahaston sijoittaja suoraan. Valmistelussa on tdimén vuoksi harkittu my®0s sité, ettei kiinteisto-
varallisuuteen sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verotusta eriytettdisi muiden sijoitusrahas-
tojen ja erikoissijoitusrahastojen verotuksesta, vaan sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahasto-
jen verotuksen muutostarpeita arvioitaisiin kokonaisuutena erillisessa jatkovalmistelussa. Myos
lahdeverotydryhma arvioi, ettd jos erdiden erikoissijoitusrahastojen verotusta haluttaisiin muut-
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taa, tulisi niiden verotusta tarkastella myds osana mahdollista laajempaa muutosta siind vai-
heessa, kun kansallinen liikkumavara suhteessa EU-oikeuteen on tdsmentynyt. EUT:n paitos
koskien Suomen sijoitusrahastoja koskevaa veroséddntelyd on sittemmin annettu. Kotimaisissa
oikeusasteissa on edelleen vireilld useita rahastojen rinnastettavuutta koskevia tapauksia, joilla
voi olla vaikutuksia TVL 20 a §:n rinnastettavuuden tulkintaan ja siten myos ehdotetun lépivir-
tausmallin piiriin tulevien erikoissijoitusrahastojen madrdan. Tamé voisi osaltaan puoltaa sité,
ettd rahastojen kiinteistdsijoituksista saatujen tulojen verotusta arvioidaan osana laajempaa ra-
hastojen verotuksen muutostarpeen arviointia.

Mahdollisten sdantelymuutosten siirtdminen uuteen, laajempaa kokonaisuutta koskevaan jatko-
valmisteluun tarkoittaisi kuitenkin eittdmétta sitéd, ettd sddntelymuutosten voimaantulo viivis-
tyisi. Edelld esitetyn vaikutusarvioinnin perusteella voidaan todeta, ettd ilman esitettyjd muu-
toksia Suomi menettdisi jatkossakin verotuloja vuosittain. Mydskddn kansainvilisesti ei ole
poikkeuksellista, etti kiinteistotulon verotusoikeuden turvaamiseksi kiinteistdrahastojen tai ra-
hastojen kiinteistdtulojen verotukseen sovelletaan erityissdédntelyd, joka voi osaltaan poiketa ky-
seisen maan yleisemmaésti rahastoja koskevasta verosdintelystd. Ottaen huomioon kansainvéli-
nen ldhtokohta siitd, ettd kiinteiston sijaintivaltiolla on verotusoikeus kiinteiston tuottamaan tu-
loon, on esityksessd paddytty ehdottamaan muutoksia erityisesti kiinteistovarallisuuteen sijoit-
tavien erikoissijoitusrahastojen verotukseen.

Ehdotetun lapivirtausmallin osalta valmistelussa on ollut esill4 erilaisia toteuttamisvaihtoehtoja
erityisesti sen suhteen, mité rahastoja ja mitd tuloja muutos koskee. Niiti vaihtoehtoja on kisi-
telty jo osittain edelld jaksossa 4.1.

Tassé esityksessd on paddytty ehdottamaan, ettd lapivirtausmallia sovelletaan vain kiinteistova-
rallisuuteen sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin. Valmistelussa on ollut myds esilld vaihto-
ehto, jossa ldpivirtausmallia sovellettaisiin kaikkien erikoissijoitusrahastojen Suomeen tehtyjen
kiinteistosijoitusten tuottamiin tuloihin. Kiinteistdsijoitusten tuottamat tulot tulisi tdssé vaihto-
ehdossa mééritelld laajasti, jotta méiéritelma kattaisi eri oikeudellisissa muodoissa Suomeen teh-
dyt kiinteistosijoitukset. Vaihtoehdon hyviné puolena voidaan arvioida olevan erityisesti, ettd
sadntely ei talloin tekisi eroa sen suhteen, onko rahaston varoista kiinteistbomaisuutta esimer-
kiksi 49 vai 51 prosenttia, jolloin sdédntely kohtelisi rahastoja yhdenmukaisemmin riippumatta
siitd, kuinka suuri osuus rahaston varallisuudesta muodostuu kiintedstd omaisuudesta. Vaihto-
ehdon haasteena on arvioitu olevan erityisesti, ettd periaatteessa sen piiriin voisi tulla rahastoja,
joiden varallisuudesta vain murto-osa on sijoitettuna kiintedin omaisuuteen. Léapivirtausmallin
soveltaminen voisi timén tyyppisissé tilanteissa muodostua hallinnollisesti raskaaksi suhteessa
Suomeen tehtyjen kiinteistosijoitusten tuottaman tulon méaraan.

Valmistelussa tunnistetut kotimaiset ja ulkomaiset rahastot, joilla on kiinteistdsijoituksia Suo-
messa, ovat lahes poikkeuksetta sellaisia, etté kiinteistbomaisuus muodostaa pddosan niiden va-
rallisuudesta. Valmistelussa on tunnistettu vain muutama yksittdinen rahasto, joilla kiinteisto-
omaisuus muodostaa vihemmiston varallisuudesta ja niissékin kiinteistdsijoitukset muodostui-
vat 1dhinni sijoituksista muihin kiinteistdrahastoihin. Tdmén vuoksi voidaan arvioida, etti ra-
hastojen kiinteistosijoituksista saadut tulot tulisivat sdéntelyn piiriin padosin samassa laajuu-
dessa riippumatta siité, toteutetaanko siéntely soveltamalla ldpivirtausmallia kaikkien erikois-
sijoitusrahastojen kiinteistdsijoitustuloihin vai vain pdéosin kiinteistovarallisuuteen sijoittaviin
erikoissijoitusrahastoihin.

Léapivirtausmallin lisdksi on arvioitu muita vaihtoehtoja rahastojen kiinteistétulojen verotusta

koskevalle sddntelylle. Yhtend vaihtoehtona on tarkasteltu mallia, jossa TVL 20 a §:n mukainen
verovapaus poistettaisiin kiinteistdomaisuuteen sijoittavilta erikoissijoitusrahastoilta, jolloin
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verovapaus poistuisi my0s ulkomaisilta niihin rinnastuvilta rahastoilta. Jos verovapaus poistet-
taisiin, kiinteistbomaisuuteen sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelu muistuttaisi
muiden normaalisti yhteisdverovelvollisten yhteisdjen, kuten osakeyhtididen, verokohtelua.

Verovapauden poiston etuna lépivirtausmalliin verrattuna voitaisiin ajatella olevan se, ettd se
voisi soveltua 1dhtokohtaisesti kaikkiin kiinteistovarallisuuteen sijoittaviin erikoissijoitusrahas-
toihin, kun taas lapivirtausmalli on edelld tarkemmin esitetyin perustein perusteltua rajata har-
vaomisteisiin rahastoihin. Verovapauden poistoa voitaisiin pitdd hallinnollisesti yksinkertai-
sempana mallina kuin l4pivirtausmallia. Koska verotus kohdistuisi rahastoon eikd osuuden-
omistajiin, ei siihen liittyisi samanlaisia yksityiskohtaisia rahaston sijoittajiin liittyviéd tiedon-
saantitarpeita kuin lapivirtausmalliin.

Verovapauden poisto olisi laaja periaatteellinen muutos rahastojen verotukseen, jonka seurauk-
sena kiinteistovarallisuuteen sijoittavien rahastojen verotus eriytyisi muiden sijoitusrahastojen
ja erikoissijoitusrahastojen verotuksesta. Mahdollinen uusi lopullinen verokustannus rahaston
tasolla voisi aiheuttaa painetta tarkastella osuudenomistajan verokohtelua. Talloin kiinteistova-
rallisuuteen sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelu voisi eriytyd vield laajemmin ja
eriyttdd verokohtelua myds osuudenomistajien tasolla. Verovapauden poisto ei myoOskéan ottaisi
lahtokohtaisesti huomioon sijoittajan omaa verotuksellista asemaa, jolloin rahaston tasolla kan-
nettava vero voisi herkésti muodostua suoriin sijoituksiin verrattuna yliméérdiseksi kustan-
nukseksi erityisesti erdille verovapaille sijoittajille samoin kuin esimerkiksi elékesijoittajille.

Mahdollista kiinteistdvarallisuutteen sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verovapauden poista-
mista on tarkasteltu my6s suhteessa muihin vaihtoehtoisiin sijoitusmuotoihin ja niihin sovellet-
taviin verotusperiaatteisiin. Valmistelussa on arvioitu, ettd erikoissijoitusrahaston kautta tapah-
tuvan kiinteistosijoittamisen kanssa kilpailevina kiinteistosijoittamisen muotoina voidaan pitdd
ainakin suoria kiinteistosijoituksia, sijoituksia kommandiittiyhtidmuotoisiin kiinteistosijoitus-
rahastoihin seké sijoituksia osakeyhtiomuotoisiin kiinteistosijoitusyhtidihin. Kiinteistovaralli-
suuteen voidaan sijoittaa myos erilaisten sijoitusvakuutustuotteiden ja kapitalisaatiosopimusten
kautta. Néiden eri kiinteistosijoittamisen muotojen verotuksen yksityiskohdat vaihtelevat. Ylei-
selld tasolla voidaan kuitenkin todeta, ettd osakeyhtiomuotoisia rakenteita lukuun ottamatta,
ndiden kiinteistdsijoitusmuotojen verotuksen yhteisend piirteend on se, ettd verotus on yksin-
kertaista ja kohdistuu sijoittajan tasolle. Verovapauden poistaminen eriyttéisi kiinteistovaralli-
suuteen sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verotusta ylld kuvattujen vaihtoehtoisten kiinteis-
tosijoitusmuotojen samoin kuin suorien sijoitusten verotuskohtelusta.

Verovapauden poistamisella voidaan arvioida olevan laajempia vaikutuksia erityisesti kotimais-
ten rahastojen toimintaedellytyksiin kuin ldpivirtausmallilla, joka toteuttaisi vastaavaa peruspe-
riaatetta kuin nykyinen rahastojen verotus, ja ottaisi myds huomioon sijoittajan oman verosta-
tuksen. Toimialalta saatujen arvioiden perusteella kiinteistérahastojen verovapauden poisto
voisi aiheuttaa merkittivan markkinareaktion ja uhata kotimaisten kiinteistoihin sijoittavien eri-
koissijoitusrahastojen toimintaa. Muutos voisi aiheuttaa padomapakoa kiinteistdsijoitusrahas-
toista. Sidosryhmiltd saatujen arvioiden mukaan veromuutoksella voisi olla merkittdvia vaiku-
tuksia erityisesti pienempien paikkakuntien kiinteistomarkkinaan. Verovapauden poistolla voi-
taisiin arvioida myo0s olevan laajempia kiyttdytymisvaikutuksia. Verovapauden poisto voisi
mahdollisesti aiheuttaa siirtyméaa sellaisiin sijoitusmuotoihin, jotka mahdollistavat tulon yksin-
kertaisen verotuksen, kuten aiemmin kuvatut kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistorahastot
seka sijoitussidonnaiset vakuutustuotteet. Siirtyméaa voisi tapahtua myos suoriin kiinteistdsijoi-
tuksiin. Ulkomaiset sijoittajat voisivat esimerkiksi siirtyé takaisin osakeyhtiorakenteisiin seké
tulon kanavointiin rajan yli esimerkiksi korkotulon muodossa. Y1l4 kuvattujen syiden vuoksi
tdtd mallia ei ole paddytty ehdottamaan.
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Valmistelussa on harkittu liséksi matalaa bruttoperusteista Suomesta saatuihin tuloihin kohdis-
tuvaa lahdeveroa yhtend mahdollisuutena uudistaa erikoissijoitusrahastojen kiinteistdsijoitusten
verotusta. Lihdeverotydryhmai piti timén vaihtoehdon etuna sité, ettd se olisi periaatteiltaan
yksinkertainen ja siten hallinnollisesti todennékdisesti helpompi toteuttaa kuin nettoperusteinen
malli. Toisaalta 1dhdeverotydryhma arvioi malliin liittyvan runsaasti hallinnollisia kysymyksié
esimerkiksi siitd, kuka olisi velvollinen perimdén tillaisen veron, ja missé vaiheessa. Bruttope-
rusteinen ldhdevero ei ottaisi huomioon kiinteistsijoituksiin liittyvdd kulurakennetta eiké toi-
minnan mahdollista tappiollisuutta, eiké titd vaihtoehtoa ei ole tésti syystd paddytty ehdotta-
maan.

Valmistelussa on my0s ollut esilld matala kotimaisten ja ulkomaisten rahastojen Suomessa si-
jaitsevan kiinteistovarallisuuden perusteella méaréttdva varallisuusverotyyppinen vero. Kiin-
teistovarallisuuden arvon perusteella maérattavad varallisuusveroa voitaisiin ajatella sovelletta-
van kaikkiin yhteissijoitusyrityksiin eli erikoissijoitusrahastojen liséksi myds esimerkiksi osa-
keyhtidmuotoisiin ja kommandiittiyhtiomuotoisiin vaihtoehtorahastoihin. Varallisuusvero-
tyyppinen vero voisi olla perusteltua kohdistaa erityisesti Suomeen tehtyihin kiinteistdsijoituk-
siin kdypéddn arvoon arvostettuna. Rahastojen on tyypillisesti arvostettava kiinteistdsijoitukset
omaa rahastoraportointiaan varten niiden kdypéén arvoon, jota kautta tieto kiinteistovarallisuu-
den kidyvésti arvosta olisi usein saatavilla. My0s tdmén tyyppisen veron etuna voitaisiin pitda
sitd, ettd se olisi periaatteiltaan yksinkertainen ja hallinnollisesti suoraviivaisempi toteuttaa kuin
nettotulon verotukseen perustuva malli. Valmistelussa on arvioitu, ettd matalalla kiinteistova-
rallisuuteen kohdistuvalla varallisuusverolla voisi olla vihdisempié vaikutuksia kotimaisten ra-
hastojen kilpailukyvylle ja Suomen houkuttelevuudelle sijoituskohteena kuin muilla arvioi-
duilla veromalleilla ja sen voidaan arvioida olevan vihemmaén altis verosuunnittelulle kuin net-
totulon verottamiseen perustuvat mallit. Veron haasteena on pidetty erityisesti sit4, ettei se koh-
distu kiinteistosijoituksista saatuihin tuloihin tai voittoihin. Timéin vuoksi titd vaihtoehtoa ei
ole paddytty ehdottomaan.

5.2 Ulkomaiden lainséifidinto ja muut ulkomailla kiytetyt keinot

Lahdeverotydryhmén raportissa on selvitetty laajasti, kuinka kiinteistorahastoja verotetaan
eréissd eurooppalaisissa valtioissa. Vertailu alla perustuu padosin kyseiseen tydryhméraporttiin
ja sielld esitettyihin l&hteisiin.

Monessa valtiossa kiinteistosijoitustoimintaa voidaan harjoittaa verotuksellisesti lépivirtaa-
vassa muodossa. Télloin verokohtelu perustuu ldhtokohtaisesti sijoittajan verokohteluun, jolloin
kotimaisten ja ulkomaisten ldpivirtaavien rahastojen kohdalla kiinteiston 1dhdevaltion verotus-
oikeus voidaan monissa tilanteissa turvata. Mikali lopullinen sijoittaja itse on verovapaa, rat-
keaa kiinteistotulon verotusoikeus sen perusteella. Useissa vertailuvaltioissa kiinteistosijoitus-
toimintaa voi harjoittaa yhtymdmuotoisessa (partnership) rakenteessa, joka vastaa tyypillisesti
suomalaista kommandiittiyhtiotd. Néitd yhtymadmuotoisia rahastoja ei tyypillisesti veroteta eril-
lisind verovelvollisina, vaan niiden tulo verotetaan suoraan rahaston yhtiomiesten tulona.

Yhtymamuotoisten rahastojen lisdksi useassa maassa ldpivirtausmalli soveltuu myds tiettyihin
muihin rahastomuotoihin. Lépivirtausmallin toteuttamistavat vaihtelevat merkittévisti valtioi-
den vililld. Erot liittyvdat muun muassa siihen, minkélaisia sijoittajia ldpivirtaavasti verotetta-
vaan rahastoon voi sijoittaa, soveltuuko ldpivirtaus kaikkiin vai vaan osaan rahaston tuloista
seki onko rahastolle asetettu raportointivelvollisuuksia veroviranomaisille.

Alankomaissa sopimusperusteisia FGR-rahastoja pidetddn verotuksessa ldpivirtaavina, jos ne
tayttévét tietyt laissa asetetut edellytykset. Léapivirtaavuus edellyttdd muun muassa sitd, ettd ra-
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haston osuudet eivét ole vapaasti siirrettavissd. Lapivirtaavan FGR-rahaston kaikki tulot allo-
koidaan verotettavaksi suoraan rahaston sijoittajilla ja tulot séilyttiavit alkuperdisen tulotyyp-
pinsi sijoittajan verotuksessa. Lépivirtaavalla rahastolla ei ole tuloverotukseen liittyvid rapor-
tointivelvollisuuksia.

Irlantilaisia Common Contractual Fund (CCF) -sopimusperusteisia rahastoja pidetdan verotuk-
sessa ldpivirtaavina. Vain institutionaaliset sijoittajat voivat sijoittaa CCF-rahastoon. CCF-ra-
haston kaikki tulot allokoidaan verotettavaksi suoraan sijoittajilla. Ulkomaisen sijoittajan on
rekisterdidyttdvd Irlannissa verovelvolliseksi ja annettava vuosittain veroilmoitus rahastosta
saamastaan tulosta. Rahastolla on velvollisuus antaa vuosittainen veroilmoitus, jossa sen tulee
ilmoittaa tietoja rahaston tuloista ja sijoittajista.

Isossa-Britanniassa ACS-rahasto (Authorized Contractual Scheme) on sopimusperusteinen ra-
hasto, jota kohdellaan verotuksessa osittain ldpivirtaavana. Rahaston sijoittajien tulee olla joko
ammattimaisia sijoittajia tai sijoittaa rahastoon vihintdin miljoona puntaa. ACS-rahastoa koh-
dellaan lapivirtausyksikkoné juoksevien tulojen osalta, jotka verotetaan suoraan sijoittajien tu-
lona silloin, kun tulot kertyvit rahastoon. Sijoittajia ei veroteta rahastoon kertyvisti luovutus-
voitoista, vaan luovutusvoittoverotus realisoituu vasta rahasto-osuuksien luovutuksen yhtey-
dessd. ACS-rahastolla ei ole velvollisuutta antaa veroilmoitusta, mutta silld on verotukseen liit-
tyvid tiedonantovelvollisuuksia sekd veroviranomaisia etti rahaston sijoittajia kohtaan. Ulko-
maisten sijoittajien saamien kiinteistotulojen verotus toteutetaan erityisessd verotusmenette-
lyssd, jonka nojalla joko vuokralaisella tai rahastolla voi olla veronpidatysvelvollisuuksia.

Italian verolainsdddanndssé kiinteistorahastoa ei sindnsi pidetd lapivirtausyksikkoni. Tietyin
edellytyksin kiinteistdrahaston tulo voi kuitenkin virrata suoraan rahaston lépi yleisesti verovel-
volliselle sijoittajalle. Lapivirtauskohtelu soveltuu sellaisen sijoittajan tuloon, joka ei ole insti-
tutionaalinen sijoittaja, ja joka omistaa yli 5 prosenttia kiinteistérahastosta. Vaikka tulo verote-
taan tdll6in suoraan sijoittajan tulona, tulon ei katsota séilyttdvan alkuperdistd tulotyyppidén.

Luxemburgin verotuksessa niin sanottu FCP-rahasto on transparentti eli tulo virtaa verotetta-
vaksi osuudenomistajille eikd rahasto itse ole tuloverovelvollinen. FCP-rahaston transparenttius
ei kuitenkaan vaikuta sen velvollisuuteen suorittaa erditd rekisterdintimaksuja sekd Luxembur-
gin verolainsddddnnon mukaista merkintdveroa (taxe d’abonnement), joka on erdénlainen va-
rallisuusvero.

Ranskassa FPI-rahastoon (Fonds de Placement Immobilier) liittyy osittain ldpivirtaavia piirteita.
FPI-rahastot ovat kuitenkin melko harvinaisia. FPI-rahaston osuudenomistajat ovat verovelvol-
lisia vasta siind vaiheessa, kun rahasto jakaa heille tuloa tai he luovuttavat osuuksiaan FPI-ra-
hastosta. FPI-rahaston jakama tulo kuitenkin siilyttdd alkuperdisen tulotyyppinsd sekd tulon
lahteensd myos osuudenomistajan verotuksessa. Toinen kiinteistdihin sijoittava rahastomuoto,
johon sovelletaan ldpivirtausperiaatetta, on SCPI-rahasto eli kiinteistoihin sijoittava siviiliyhtio,
jonka tuotot verotetaan suoraan yhtion omistajilla riippumatta voitonjaosta.

Saksassa sijoitusrahastot, mukaan Iukien kiinteistdihin sijoittavat rahastot, ovat lahtokohtaisesti
velvollisia maksamaan yhteisdveroa muun muassa Saksasta saamastaan kiinteistdtulosta. Mi-
kéli rahastoa pidetéén niin sanottuna erikoissijoitusrahastona (Spezial-Sondervermdgen), se voi
tietyin edellytyksin valita ldpivirtaavuuden, jolloin sen veronalaisten tulojen verotus kohdistuu
suoraan osuudenomistajiin. Lapivirtaavuuden soveltuvuus edellyttdd muun muassa sité, ett si-
joittajat ovat ammattimaisia sijoittajia. Rahastolla ei saa olla yli sataa sijoittajaa. Lapivirtaus-
mallin soveltuminen kiinteistotuloon edellyttad, ettd rahasto pidattad ldhdeveron sijoittajille al-
lokoitavista tuloista. Rahaston on laadittava erdén tyyppinen yhtymén veroilmoitus, jonka pe-
rusteella tulot voidaan jakaa sijoittajille verotusta varten.
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Erillisind verovelvollisina pidettidvien kiinteistorahastojen kohdalla kiinteiston sijaintivaltion
verotusoikeus toteutuu vaihtelevammin. Lahdeverotyoryhmén raportissa erillisind verovelvol-
lisina pidettéviin kiinteistérahastoihin eri valtioissa sovellettava verokohtelu jaoteltiin karkeasti
neljdin kategoriaan seuraavan taulukon mukaisesti. Tyoryhméraportin liitteessd 3 on kuvattu
tarkemmin eri valtioiden kiinteistérahastoihin soveltamaa verokohtelua.*®

Erillisind verovelvollisina pidettdvien kiinteistorahastojen verokohtelu erdissé valtioissa.

Yleisluonteinen kuvaus sddntelystd ja arvio sen vaikutuk-
sista rajat ylittdviin tilanteisiin

Valtiot, joissa tdmdn tyyppistd
sddntelyd

Ei lainkaan nimenomaista verovapaussdéntelyd kiinteis-
tdomaisuuteen sijoittaville erillisind verovelvollisina pi-
detyille rahastoille

= Ulkomaiset eivit voine vaatia rinnastusta vastaa-
vaan verovapaaseen toimijaan, koska sellaista ei
ole

Ruotsi, Norja, Tanska

Erikseen sdddetty verovelvollisiksi/(kotimainen) ldahde-
vero soveltuu

=>» Ulkomaiset eivit voine vaatia rinnastusta verova-
paaseen toimijaan, koska sellaista ei ole

Saksa, Luxemburg, Irlanti

Erikseen sédddetty edullinen verokohtelu, jonka sovelta-
misedellytykset ovat hyvin tiukat (kuten REIT-sdéntely
tai vastaava)

=>» Ulkomaisten on vaikeampi vaatia rinnastusta ve-
rovapaaseen toimijaan, koska soveltamiskynnys
lienee korkea

Suomi, Ranska, Iso-Britannia,
Alankomaat, Irlanti, Italia

Erikseen sédddetty edullinen verokohtelu, jonka sovelta-
misedellytykset ovat 16yhemmat verrattuna esim. REIT-
sddntelyyn

= Ulkomaiset voivat mahdollisesti vaatia rinnas-
tusta verovapaaseen toimijaan paremmalla me-
nestykselld

Suomi , Ranska, Italia

Lihde: Erdiden osinkojen ldhdeverotusta ja kiinteistdsijoituksista saatujen voittojen uudista-
mista selvittdneen tydryhmaén raportti, valtiovarainministerion julkaisu 2021:31

6 Lausuntopalaute

Lausunnon hallituksen esityksesti ovat antaneet [].

38 Katso tydryhmdraportti, s. 213-226.
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7 Sdadnnoskohtaiset perustelut
7.1 Tuloverolaki

9 §. Yleinen ja rajoitettu verovelvollisuus. Pykdlan uudessa 10 momentissa sdddettdisiin siit4,
ettd lapivirtausmallin mukaisesti verotettava kiinteistovarallisuuteen sijoittava erikoissijoitusra-
hasto ei olisi velvollinen suorittamaan veroa tulon perusteella. Téllainen erikoissijoitusrahasto
ei siis jatkossa olisi erillinen verovelvollinen. Jos erikoissijoitusrahasto olisi hybridilain 8 a §:n
nojalla kdénteinen hybridiyksikkd, olisi se kuitenkin velvollinen suorittamaan veroa siitd tu-
losta, joka kédnteisen hybriditilanteen alla olisi sille veronalaista.

19 a §. Kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston tulon verottaminen osuuden-
omistajan tulona. TVL:iin ehdotetaan lisattavaksi uusi 19 a §, jossa sdéddettiisiin ldpivirtaus-
mallin soveltamisalasta ja ldpivirtaavan tulon laskemisessa sovellettavista periaatteista.

Pykéldn 1 momentissa sdddettdisiin l4dpivirtausmallin soveltamisedellytyksistd ja siihen liitty-
vistd perusperiaatteista. Ehdotettu sdéntely soveltuisi kiinteistovarallisuuteen sijoittavaan eri-
koissijoitusrahastoon, jos silld on vihemmain kuin 30 osuudenomistajaa. Pykéldn 1 virkkeen
mukaisesti tdllainen erikoissijoitusrahasto ei olisi erillinen verovelvollinen. Osuudenomistajien
lukumidrdn maarittimiseen liittyvistd kysymyksistd sdddettiisiin erikseen pykéldn 5 ja 6 mo-
mentissa.

Pykélén 1 momentin 2 virkkeessé sdddettiisiin, ettd lapivirtausperiaatteen soveltuessa kiinteis-
tovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston tulot jaettaisiin verotettavaksi suoraan osuu-
denomistajien tulona. Tulot sdilyttdisivdt osuudenomistajan verotuksessa tulotyyppinsi. Esi-
merkiksi rahaston tuloihin sisdltyva vuokratulo olisi osuudenomistajien verotuksessakin vuok-
ratuloa ja kiinteiston luovutuksesta syntynyt voitto olisi osuudenomistajan verotuksessa luovu-
tusvoittoa. Vastaavasti esimerkiksi tuloihin siséltyvéda voitto-osuutta toisesta erikoissijoitusra-
hastosta pidettdisiin osuudenomistajan verotuksessa voitto-osuutena ja tuloihin siséltyvé yhty-
man tulo-osuus olisi myds osuudenomistajan verotuksessa yhtymaén tulo-osuutta.

Pykéldn 1 momentin 2 virkkeessé sdddettaisiin lisdksi, ettd kunkin osuudenomistajan veronalai-
nen osuus rahaston tuloista mairitettdisiin sen mukaan, kuinka suuri osuus osuudenomistajalla
on rahaston tuottoihin. Osuus rahaston tuottoihin méériteltdisiin rahaston sdéntdjen perusteella
tai sen perustamisasiakirjojen tai muiden vastaavien rahaston toimintaa siételevien asiakirjojen
tai muiden sopimusten perusteella, jossa rahaston tuotonjaossa sovellettavista periaatteista on
madratty. Kotimaisia erikoissijoitusrahastoja koskevan AIFM-lain 16 a luvun 3 §:n 1 momentin
mukaan erikoissijoitusrahaston séddntdjen on oltava selkedt ja sijoitusrahastolain 8 luvun 2 ja 3
§:n mukaiset. Pykaldssé viitatun sijoitusrahastolain 8 luvun 2 §:n mukaan sijoitusrahaston sién-
noissd on madrattivd muun ohessa ainakin rahaston tuotonjaon perusteista ja siitd, miten ja
missé tuotonjako tapahtuu.

Pykéldn 1 momentin 3 virkkeessé sdddettdisiin, siitd, ettd osuudenomistajalle 14pivirtaavaan ra-
haston tuloon sovellettaisiin kutakin osuudenomistajaa koskevia TVL:n tai EVL:n sddnnoksia.
Virkkeen tarkoitus olisi tismentdi se periaate, ettd tulon veronalaisuuden arvioinnissa otettaisiin
huomioon osuudenomistajan oma verotuksellinen asema. Esimerkiksi yleishyodyllisen yhtei-
son verotettavaksi tulevien tulojen verotukselliseen kohteluun voisi vaikuttaa TVL 23 § 1 mo-
mentin mukainen sddnnos siitd, ettd yleishyodyllinen yhteisé on lahtokohtaisesti verovelvolli-
nen kunnalle muuhun kuin yleiseen tai yleishyodylliseen kdyttoon tarkoitetun kiinteiston tuot-
tamasta tulosta ja tdhdn tuloon sovelletaan normaalia yhteisGverokantaa alempaa verokantaa.
Pykélén 1 momentin 3 virkkeen mukaisesti rahaston kautta osuudenomistajalle ldpivirtaava tulo
jaksotettaisiin kuitenkin aina EVL:n sddnndsten mukaisesti.
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Pykélén 2 momentissa sdddettdisiin rahaston menojen viahentdmisesta ldpivirtausperiaatteen so-
veltuessa. Momentin 1 virkkeen mukaan osuudenomistajalla olisi oikeus vahentdd osuudestaan
rahaston tuloihin rahastolle kyseisten tulojen hankinnasta syntyneet menot. Nditd menoja voivat
olla muun muassa vuokratulon hankintaan liittyvét kiinteiston hoitomenot, hoitovastikkeet,
omaisuuden hankintamenon poistot, tulon hankintaan liittyvésti velasta aiheutuneet korkome-
not sekd rahastoyhtion rahastolta veloittamat palkkiot. Osuudenomistajalle allokoitaisiin vas-
taava osuus kuluista, joka vastaa timén osuutta rahaston tuloista. Jos kuitenkin rahastossa on
esimerkiksi eri osuussarjoja, jotka poikkeavat toisistaan siind, paljonko rahastoyhtio veloittaa
rahaston varoista korvausta rahaston hoitamisesta, tulisi téllaiset osuussarjakohtaiset erot ottaa
huomioon palkkioiden allokoinnissa osuudenomistajille.

Edell4 kappaleessa 4.1.4 on esitetty, ettd koska kyse on rahaston menojen vihentdmisesta sijoit-
tajien verotuksessa, olisi perusteltua, ettd menojen vihennyskelpoisuus voitaisiin maérittéa si-
joittajan omasta asemasta riippumatta ikédn kuin menot olisi vdhennetty rahaston tasolla. T4-
mén vuoksi 2 momentin toisessa virkkeessd tdsmennettiisiin, ettd osuudenomistajan verotuk-
sessa vahennettéisiin rahaston menoista se osuus, joka olisi vidhennyskelpoista, jos menot olisi
vihennetty rahaston tasolla EVL:n mukaan laskettuna. Menot myds jaksotettaisiin EVL:n sdin-
tojen mukaisesti.

Pykila 2 momentin kolmannessa ja neljannessé virkkeessé sdddettiisiin erityisesti poistojen vi-
hentdmisestd osuudenomistajan verotuksessa. Sddnnoksen tarkoituksena olisi yksinkertaistaa
poistojen maérittdmistd erityisesti silloin, kun l&pivirtausperiaate soveltuu ja erikoissijoitusra-
hasto omistaisi suoraan kiinteistoja.

EVL 54 §:n 2 momentissa sdddetddn poistojen kirjanpitosidonnaisuudesta. Sen mukaan pois-
toina seké 25 ja 26 §:ssé tarkoitettuina kuluina verovelvollinen ei saa vihentdd suurempaa maa-
rdd kuin sen, minkd hdn on verovuonna ja aikaisemmin kirjanpidossaan vihentinyt. Sdannos
mahdollistaa tietyissé tilanteissa niin sanottujen hyllypoistojen muodostamisen. Verohallinnon
ohjeistuksen mukaan hyllypoistolla tarkoitetaan kirjanpidossa aiemmin tehtya poistoa, joka on
jatetty verotuksessa vihentamaétti. Syynd poistojen hyllyttimiseen voi olla esimerkiksi se, ettd
kirjanpidon poistot ovat ylittdneet EVL:n sallimat enimmdispoistot, minkd vuoksi osaa kirjan-
pidossa tehdysté poistoista ei ole voitu vahentéd verotuksessa. Muodostettua hyllypoistoa voi-
daan tulevina verovuosina kiyttia poistojen tekemiseen verotuksessa.* Ehdotetussa ldpivirtaus-
mallissa voidaan pitdé perusteltuna, ettd poistojen vihennyskelpoista miirda ei arvioida erik-
seen kunkin osuudenomistajan kohdalla. Tamén vuoksi 2 momentin 3 virkkeessé sdéddettiisiin,
ettd sijoittajan verotuksessa poistot ja muut vihennykset vihennettdisiin tdysimadraisesti sen
mukaan, mika olisi ollut vahennyskelpoista, jos rahasto olisi tehnyt vihennykset omassa vero-
tuksessaan. Tdma tarkoittaisi muun muassa sitd, ettd osuudenomistaja ei voisi jattdd verotuk-
sessa tekemittd rahaston kirjanpidossa tekemid poistoja ja hyllyttdé néité poistoja. Saédnnoksen
tarkoituksena olisi estdd tilanne, jossa omaisuuden verotuksessa poistamattomia hankintame-
noja tulisi seurata kunkin sijoittajan osalta erikseen.

Ehdotettu sdédnnds ei kuitenkin tarkoittaisi sitd, ettd osuudenomistajalla olisi aina oikeus vdhen-
tad poistot EVL:n sallimien enimmaispoistoprosenttien mukaisesti. Poistojen tekeminen osuu-
denomistajan tasolla edellyttdisi, ettd vastaavat poistot olisi mahdollista vihentd4 erikoissijoi-
tusrahaston verotuksessa, jos se olisi tulostaan verovelvollinen. Erikoissijoitusrahaston mahdol-
lisuuteen véhentdd poistoja omassa verotuksessaan voi vaikuttaa erityisesti EVL 52 §:n 2 mo-
mentin vaatimus poistojen vdhentdmisestd kirjanpidossa. Verotuskdytinnossd on késitelty
muun muassa sijoituskiinteistdjen arvostamista kdyvin arvon menetelmidn mukaisesti ja sen

39 Verohallinnon ohje, Poistot elinkeinoverotuksessa, VH/2806/00.01.00/2021.
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vaikutusta verotuksessa tehtiviin poistoihin. Tapauksessa KVL 2017/29 oli kyse sijoitusyhti-
Ostd, joka harkitsi siirtymistd sijoituskiinteistdjensd kirjanpitokésittelyssd kirjanpitolain
(1336/1997) 5 luvun 2 b §:n mukaiseen kdyvin arvon menetelméén, jossa tuloslaskelmalle ei
kirjata suunnitelman mukaisia poistoja. Niiden sijaan tuloslaskelmalle kirjataan tuotoksi tai ku-
luksi sijoituskiinteistdjen arvonmuutoksia vastaavat erét seké verotuksen ja kirjanpidon arvojen
erotuksesta aiheutuva laskennallinen vero. Keskusverolautakunta katsoi ratkaisussaan, etti ha-
kemuksessa kuvatuissa olosuhteissa hakija ei voinut vihentid verotuksessa omistamistaan ra-
kennuksista sekd rakennusten koneista ja laitteista EVL 30 ja 34 §:ien mukaisia poistoja. Tulos-
laskelmalle kirjattavaa laskennallista veroa ei voitu pitdd EVL 54 §:n 2 momentissa edellytet-
tynd kulukirjauksena.

Esitettyyn lakimuutokseen ehdotetaan siséllytettiaviksi siirtymésaannds, jonka mukaan lapivir-
tausperiaatetta sovellettacssa erikoissijoitusrahaston omaisuus arvostettaisiin verovuoden 2024
alussa sen verovuoden 2023 viimeiseltd tilikaudelta laaditun tilinpdatoksen mukaiseen kirjanpi-
toarvoon. Tama olisi se arvo, josta muun muassa osuudenomistajan verotuksessa vihennettavét
poistot laskettaisiin 2 momentin kolmannen virkkeen mukaisesti. Pykdldn 2 momentin neljin-
nessé virkkeesséd ehdotetaan sdddettdviksi selkeyden vuoksi vield siité, ettd vaikka rahaston tu-
lot verotetaan osuudenomistajien tasolla ja myos menot, mukaan lukien poistot, vihennetdin
osuudenomistajien tasolla, tehdddn myds erikoissijoitusrahaston tasolla verovuosittain lasken-
nalliset poistot ikddn kuin rahasto olisi tehnyt poistot omassa verotuksessaan. Sddnnoksen tar-
koituksena on tdsmentéé, ettd vaikka poistoja ei vihennetd rahaston verotuksessa, pienenee se
hankintameno, josta osuudenomistajan verotuksessa viahennyskelpoiset poistot lasketaan vas-
taavasti.

Pykéldn 3 momentti sisédltiisi kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston maari-
telmén. Momentin mukaan kiinteistovarallisuuteen sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla tarkoi-
tettaisiin kotimaista erikoissijoitusrahastoa tai sitd vastaavaa ulkomaista erikoissijoitusrahastoa.
Rinnastuvuutta kotimaiseen erikoissijoitusrahastoon arvioitaisiin edelleen TVL 20 a §:ssé ase-
tettujen kriteerien ja siitd muodostuneen oikeus- ja verotuskdytdnnon perusteella. Sddnnoksen
edellytys siitd, ettd ulkomainen erikoissijoitusrahasto olisi kotimaista erikoissijoitusrahastoa
vastaava tarkoittaisi, ettd sddnnos ei koskisi sellaisia ulkomaisia erikoissijoitusrahastoja, jotka
eivit rinnastu kotimaiseen erikoissijoitusrahastoon. 3 momentin mukaan kiinteistovarallisuu-
teen sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla tarkoitettaisiin ensinnékin sellaista kotimaista tai vas-
taavaa ulkomaista erikoissijoitusrahastoa, joka sijoittaa varojaan paiasiallisesti kiinteistdihin ja
kiinteistoarvopapereihin AIFM-lain 16 a luvun 4 §:ssé tarkoitetulla tavalla. Muotoilu vastaisi
taltd osin TVL 20 a §:n 4 momenttiin sisdltyvad padasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvo-
papereihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston kisitettd. TVL 20 a §:n 4 momentissa viitatussa
AIFM-lain 16 a luvun 4 §:ssé ei tarkemmin sdddetd siitd, mitd kiinteistoihin ja kiinteistdarvo-
papereihin padosin sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla tarkoitetaan, vaan kyseinen sdinnos si-
séltdd madrdykset erikoissijoitusrahaston vihimmaispdfdomasta ja avoimuudesta. Erikoisijoitus-
rahaston varojen sijoittamisesta séddetddn AIFM-lain 16 a luvun 6 §:ssd. Sen 3 momentin mu-
kaan pédasiallisesti kiinteistdihin varojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston on noudatettava,
mitd kiinteistorahastolain 3 ja 4 luvussa sdddetddn kiinteistorahaston varojen sijoittamisesta,
luotonotosta, omaisuuden arvostamisesta ja arvioinnista sekd kiinteistonarvioitsijasta ja kiin-
teistonarvioinnista.

AIFM-laki siis viittaa varojen sijoittamisen osalta kiinteistorahastolakiin. Kiinteistorahastolain
3 luvun 15 § sisdltdd 9 kohtaisen listan niistd varoista, joihin kiinteistérahaston varat tulee si-
joittaa ja edellytyksistd, joiden nojalla néistd vaatimuksista voidaan poiketa. Sen 3 momentin
mukaan kiinteistorahaston on aina sijoitettava vdhintddn kolme viidesosaa varallisuudestaan
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa sijaitseviin kiinteistoihin tai téllaisia kiinteistojé
koskeviin kiinteistdarvopapereihin.
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Kasitteet kiinteistd ja kiinteistdarvopaperi on médritelty kiinteistdrahastolain 3 §:ssé. Sen mu-
kaan kiinteistdarvopaperilla tarkoitetaan osaketta tai muuta arvopaperia taikka sijoituspalvelu-
laissa (747/2012) tarkoitettua rahoitusvilinettd, joka yksin tai yhdessd muiden arvopapereiden
tai rahoitusvélineiden kanssa tuottaa oikeuden hallita maarattyd huoneistoa, muuta tilaa tai kiin-
teistOd taikka kiinteiston osaa. Kiinteistorahastolain sisdltdma kiinteistoarvopaperin maaritelma
ei ole yksiselitteinen silloin, kun on kyse erilaisista vilillistd omistusrakenteista tai erilaisista
rahastojen rahasto —rakenteista. Koska tarkoituksena on verottaa kiinteistosijoituksista saatuja
tuloja mahdollisimman laajasti, rahaston kiinteistdsijoitusten oikeudellisesta muodosta riippu-
matta, siséltéisi kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston médritelmd myos
muun erikoissijoitusrahaston, jos sen varoista yli 50 prosenttia muodostuisi vélittdmaésti tai va-
lillisesti omistetusta kiinteistdomaisuudesta.

Pykéldn 4 momentissa sdddettiisiin siitd, ettd ulkomaisten rahastojen osalta lapivirtausperiaa-
tetta sovellettaisiin vain niiden Suomesta saatuihin TVL 10 §:ssi tarkoitettuihin tuloihin.

Pykilén 5 momentissa sdéddettéisiin rahastojen rahasto —rakenteista eli tilanteista, joissa erikois-
sijoitusrahaston sijoitukset muodostuvat sijoituksista toisiin kiinteistovarallisuuteen sijoittavista
erikoissijoitusrahastoihin. Ehdotetun 3 momentin mukaisesti tilanteissa, joissa omistusketjussa
olisi useampi harvaan omistettu erikoissijoitusrahasto, virtaisi tulo verotettavaksi omistusket-
jussa ylimpéni olevan erikoissijoitusrahaston osuudenomistajien tulona. Sddanndksen soveltu-
minen edellyttéisi, ettd sekd rahastojen rahasto ettd ne rahastot, joissa rahastojen rahasto olisi
osuudenomistajana, olisivat sddnnoksessé tarkoitetulla tavalla harvaomisteisia eli niisséd olisi
alle 30 osuudenomistajaa.

Pykéldn 6 momentissa sdddettdisiin ehdotetun ldpivirtausperiaatteen soveltamisesta alarahastoi-
hin. Kotimaiset erikoissijoitusrahastot ovat voineet toimia alarahastorakenteessa vuonna 2019
voimaan tulleen AIFM-lain muutoksen jélkeen. Alarahastorakenteessa erikoissijoitusrahasto
koostuu yhdesti tai useammasta alarahastosta, jolla kullakin voisi olla toisistaan poikkeava si-
joituspolitiikka. Mahdollista siten on, ettd yksi rahastoyhtio ei hallitse enédé useita erillisid ra-
hastoja, joilla on oma sijoituspolitiikkansa, vaan rahastoyhtio hallitsee yhti sateenvarjorahastoa,
joka koostuisi useista alarahastoista. Alarahastorakenteiden verokohtelusta otettiin vuonna 2019
nimenomainen sddnnds TVL 20 a §:n 7 momenttiin, jonka mukaan alarahastoon sovellettaisiin,
mitd sijoitusrahastosta tai erikoissijoitusrahastosta séddetién. Alarahasto on siten sijoitusrahas-
ton ja erikoissijoitusrahaston tapaan tuloverosta vapaa yhteiso vastaavin edellytyksin kuin sijoi-
tusrahasto tai erikoissijoitusrahasto. Ottaen huomioon, ettd alarahastoon sovelletaan TVL 20 a
§:n mukaisten verovapauden edellytyksia arvioitaessa vastaavia periaatteita kuin erilliseen eri-
koissijoitusrahastoon, on perusteltua, ettd myos TVL 19 a §:n ldpivirtausperiaatteetta sovellet-
taisiin alarahastokohtaisesti.

Pykélén 7 momentti siséltéisi viittausddnnoksen TVL 20 a §:n 6 momenttiin, jossa sdddetddn
tilanteista, joissa erikoissijoitusrahaston osuudenomistajien vihimmaéisvaatimus ei ole viela eh-
tinyt tayttyd uutta rahastoa perustettaessa ja tilanteesta, jossa osuudenomistajien lukumaira ale-
nee tilapdisesti alle kolmenkymmenen. TVL 20 a §:n 6 momentin mukaan rahaston verovapau-
den esteend ei ole se, ettd toimintansa aloittaneen erikoissijoitusrahaston 30 osuudenomistajan
vahimmadisvaatimus ei ole ensimméiisen vuoden aikana ehtinyt vield tiyttya, jos rahasto ei ole
syntynyt sulautumisessa tai jakautumisessa eiké se, ettd rahaston osuudenomistajien lukumaéra
on viliaikaisesti laskenut pienemméksi kuin 30, jos rahastoyhtid on ryhtynyt toimenpiteisiin
tilanteen korjaamiseksi tai jos rahasto lakkautetaan. Rahastoja koskevan yksityisoikeudellisen
saantelyn perusteella rahastoyhtion tulee korjata tilanne 90 vuorokauden kuluessa. TVL 20 a
§:n 6 momenttia koskevien lain esitdiden (HE 304/2018 vp.) mukaan sijoitusrahastolainsdadan-
non sallima aika osuudenomistajien miirin saavuttamiseksi on yksi vuosi ja uudessa rahastossa
olisi siten mahdollista, ettd ensimméisen vuoden aikana vaadittu 30 osuudenomistajan vaatimus
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ei vield ole tdyttynyt. Esitdiden mukaan rahaston verovapautta on kuitenkin perusteltua soveltaa
my0s ensimmaéisen vuoden aikana, vaikka tarvittava osuudenomistajamédéré ei vield ole taytty-
nyt. Vastaavasti esitdiden perusteella ei ole perusteltua, ettd lyhytkestoinen viliaikainen osuu-
denomistajan lukumééran aleneminen vaikuttaisi rahaston asemaan verovapaana yhteisoni.
Vastaavia periaatteita olisi perusteltua soveltaa myos ehdotetussa lépivirtausperiaatteessa. Talla
varmistettaisiin se, ettd osuudenomistajien mééran tilapdinen alentuminen alle kolmenkymme-
nen ei johtaisi ldpivirtausperiaatteen soveltumiseen. Tétd voidaan pitéé perusteltuna lahtokoh-
tana myo0s hallinnollisista syistd. Lapivirtausperiaatetta ei siten sovellettaisi sellaiseen erikois-
sijoitusrahastoon, jossa 30 osuudenomistajien vaatimus ei ole vield tiyttynyt siitd syystd, ettd
kyseessd on uusi rahasto. Vastaavasti kuin TVL 20 a §:n mukaisessa verovapauden arvioinnissa
kyseessd tulisi olla aidosti uusi rahasto eikd sddnnostd sovellettaisi, jos rahasto olisi syntynyt
jakautumisessa tai sulautumisessa. Lépivirtausperiaatetta ei sovellettaisi sellaiseen rahastoon,
jonka osuudenomistajien lukuméira on alentunut alle kolmeenkymmeneen véliaikaisesti, mutta
tilanne on korjattu 90 vuorokauden kuluessa.

Pykéldn 8 momentissa sdddettéisiin osuudenomistajien lukuméirén laskemisesta silloin, kuin
kaksi tai useampi osuudenomistaja olisi etuyhteydessi keskenddn. Ehdotuksen mukaisesti etu-
yhteydessi keskenédédn olevat osuudenomistajat otettaisiin huomioon yhteni osuudenomistajana
osuudenomistajien lukuméadrii laskettaessa.

Pykildn 9 momentissa sdédettiisiin etuyhteyden méiritelmésté, jota sovellettaisiin osuuden-
omistajien lukumééraa laskettaessa. Médritelmédssa kaytettéisiin termié yksikko, jota kéytetdin
my0s esimerkiksi ATAD-direktiiviin pohjautuvissa véliyhteisolainsdddédnnon etuyhteysmééri-
telmissé ja EVL 18 ajab §:n korkojen vihennysoikeutta koskevassa sdédntelyssd. Termin sisalto
olisi sama kuin néissd muissa sddnnoksissa eli yksikolla tarkoitettaisiin laajasti erilaisia yritys-
muotoja sekd sopimusjérjestelyjd. Yksikko voisi olla esimerkiksi yhteisd, osuuskunta, trusti,
sadtio, yhtio tai yhdistys.

Mairitelmdan mukaan etuyhteydessi toisiinsa voisivat olla useampi yksikko keskendin, yksikko
tai yksikot ja luonnollinen henkild keskendén tai luonnolliset henkildt keskenéén.

Momentin 4 kohdassa tarkoitettuja luonnollisen henkilon ldhipiiriin kuuluvia henkil6ité olisivat
henkilon aviopuoliso tai hidneen avioliitonomaisessa suhteessa oleva henkild, sisarus, sisar - ja
velipuoli, henkilon ja hénen aviopuolisonsa tai hdneen avioliitonomaisessa suhteessa olevan
henkilon ylenevissd tai alenevassa polvessa oleva sukulainen sekd mainittujen henkildiden
aviopuolisot tai heihin avioliitonomaisessa suhteessa olevat henkil6t. Lahipiiriin luettaisiin li-
séksi kuolinpesé, jossa luonnollisella henkil6ll4 tai edelld mainituilla henkildilld on osuus.

20 a §. Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja alarahasto. Pykélan uuteen 8 momenttiin li-
séttéisiin sddnnos siitd, ettd erikoissijoitusrahasto olisi verovelvollinen erdiden rajat ylittdvien
hybridijarjestelyjen verotuksesta annetussa lain 8a §:ssé tarkoitettuihin kdinteisen hybridiyksi-
kon tilanteisiin liittyvista tuloista.

53 ¢ §. Erikoissijoitusrahasto-osuuksien omistukseen liittyvien tulojen verottaminen. Uudessa
53 ¢ §:ssd sdddettiisiin erdistd erikoissijoitusrahasto-osuuden omistajan verotuksessa noudatet-
tavista periaatteista ja sddnnos tdydentaisi 19 a §:ssd sdddetyksi ehdotettavia periaatteita.

Pykéldn 1 momentissa sdddettdisiin erikoissijoitusrahaston jakaman voitto-osuuden tai muun
voitonjaon verotuksesta. Voitto-osuudesta tai muusta voitonjaosta osuudenomistajan ve-
ronalaista tuloa olisi vain se osa, joka ylittdd mééran, joka on luettu suoraan osuudenomistajan
veronalaiseksi tuloksi 19 a §:n ldpivirtausperiaatteen mukaisesti. Veronalaista voitto-osuutta
laskettaessa otettaisiin huomioon tulot, jotka on verotettu kyseisen osuudenomistajan tulona 19
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a §:n perusteella kyseisend verovuonna tai aiemmin. Ehdotettu sdannos varmistaisi myds sen,
ettd ennen ehdotetun lépivirtausmallin soveltumista syntyneet voitot tulisivat verotuksen piiriin
nykyisin voimassa olevan sddntelyn mukaisesti siind vaiheessa, kuin voitto-osuutta jaetaan si-
joittajalle.

Esimerkki 1

Verovelvollisen A tulona on vuonna 1 verotettu TVL 19 a §:n nojalla osuus erikoissijoitusra-
hasto B:n tuloista 50 euroa ja vuonna 2 50 euroa. Erikoissijoitusrahasto B jakaa vuonna 2 voittoa
A:lle 150 euroa. A:n saamasta voitto-osuudesta on veronalaista tuloa 1 momentin nojalla
vuonna 2 yhteensé 50 euroa (150 euroa — 50 euroa — 50 euroa)

Pykéldn 2 momentissa sdddettéisiin, ettd tietty osa luovutusvoitosta, jonka verovelvollinen saa
erikoissijoitusrahasto-osuuden luovutuksesta ei ole veronalaista tuloa. Veronalaista tuloa ei ole
maérd, joka on aiemmin suoraan luettu verovelvollisen tuloksi TVL 19 a §:n nojalla. Ve-
ronalaista tuloa méiritettdessd huomioon olisi otettava myds 1 momentin mukaan verottamatta
jatetty erikoissijoitusrahastolta saatu voitto-osuus tai muu voitonjako. Jos tétd ei otettaisi huo-
mioon, osuudenomistajan verotuksessa huomioitaisiin sama osuudenomistajan aiemmin vero-
tettu madrd sekd erikoissijoitusrahastolta saatua voitto-osuutta ettd luovutusvoittoa verotetta-
essa. Luovutusvoiton médrastd vihennettdisiin aiemmin osuudenomistajan tulona verotettu
maéré, jota on pienennetty silld osuudella, joka on 1 momentin nojalla otettu verotuksessa huo-
mioon voitto-osuuden verotuksessa.

Esimerkki 2

Verovelvollisen A tulona on vuonna 1 verotettu TVL 19 a §:n nojalla osuus erikoissijoitusra-
hasto B:n tuloista 50 euroa ja vuonna 2 50 euroa. Erikoissijoitusrahasto B jakaa vuonna 2 voittoa
A:lle 50 euroa. Vuonna 3 A luopuu osuudestaan erikoissijoitusrahasto B:std ja luovutuksesta
syntyy A:lle 100 euroa veronalaista voittoa. Tastd luovutusvoitosta olisi 3 momentin nojalla A:n
veronalaista tuloa 50 euroa. Luovutusvoitosta voitaisiin siis vihentdd 50 euroa eli mdérd, joka
on aiemmin TVL 19 a §:n nojalla verotettu A:n tulona (100 euroa), ja josta on viahennetty voitto-
osuus, jota ei ole verotettu A:n tulona 1 momentin nojalla (50 euroa).

Pykélén 3 momentissa sdddettéisiin, niisti edellytyksisti, joilla osuudenomistajalla olisi oikeus
viahentdd verotuksessaan erikoissijoitusrahaston tappioita. Tappioita voitaisiin vdhentdd siltd
osin kuin se vastaa osuudenomistajan TVL 19 a §:n mukaista osuutta erikoissijoitusrahaston
tulosta, ja vain TVL 19 a §:n nojalla osuudenomistajalle lapivirtaavaa tuloa vastaan. Vahennys-
oikeus olisi erikoissijoitusrahastokohtainen eli eri erikoissijoitusrahastojen kautta ldpivirtaavia
tuloja ja tappioita ei voitaisi kuitata keskendén. Tappiot vihennettdisiin osuudesta erikoissijoi-
tusrahaston tuloihin tappiovuotta seuraavien 10 verovuoden aikana sitd mukaa kuin tuloa ker-
tyy. Tappiot vihennettéisiin siind jérjestyksessd, jossa ne ovat syntyneet. Tappion védhentiminen
edellyttéisi sitd, ettd osuudenomistaja on jo tappiovuonna omistanut vastaavan osuuden erikois-
sij 01tusrahastosta silld muutoin osuudenomistajalla ei voitaisi katsoa olevan vastaavaa osuutta
kyseiseen tappioon. 3 momentin soveltamista ja sen suhdetta 1 ja 2 momentissa ehdotettuihin
voitto-osuuden ja luovutusvoiton verotusta koskeviin sdédnnoksiin voidaan havainnollistaa seu-
raavalla esimerkilla.

Esimerkki 3

Verovelvollinen A on osuudenomistajana erikoissijoitusrahastossa B. Verovuonna 1 A:n osuus
erikoissijoitusrahasto B:n tuloihin kohdistuvista tappioista on 50 euroa ja verovuonna 2 A:n
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osuus B:n tuloihin on 50 euroa. A saa vdhentéd tétad tuloa vastaan osuutensa erikoissijoitusra-
hasto B:n vuoden 1 tappiosta, joten A:lle ei vuonna 2 synny verotettavaa tuloa TVL 19 a §:n
nojalla. Vuonna 2 erikoissijoitusrahasto B my0s jakaa A:lle voitto-osuutta 25 euroa, joka on
A:lle kokonaan veronalaista tuloa, koska A:n tulona ei tappioiden vahentdmisen johdosta ole
aiemmin verotettu erikoissijoitusrahasto B:n tuloa. Vuonna 3 A:n osuus erikoissijoitusrahasto
B:n tuloista on 50 euroa. Vuonna 4 A luopuu osuudestaan erikoissijoitusrahastosta B ja luovu-
tuksesta syntyy A:lle 100 euron luovutusvoitto. Téstd luovutusvoitosta on A:n veronalaista tuloa
50 euroa eli luovutusvoitosta vihennetdén A:n tulona vuonna 3 verotettu erikoissijoitusrahasto
B:n tulo. Vuonna 2 jaettua voitto-osuutta 25 euroa ei huomioida luovutusvoittolaskelmassa,
koska se oli A:n veronalaista tuloa.

55 §. Metsdvihennys. Pykilan 1 momenttiin lisattdisiin uusi virke, jonka mukaan osuudenomis-
tajalla ei olisi oikeutta tehdd metsdvahennysti sellaista metsdtalouden padomatuloa vastaan,
joka siséltyy osuudenomistajan tulona verotettavaan osuuteen erikoissijoitusrahaston tuloista.

7.2 Laki verotusmenettelysti

2 §. Soveltamisalan tismentiminen. Lain 2 §:44n lisdttdisiin 4 momentti, jossa tismennettdisiin,
ettd lain verovelvollisia koskevia sddnnoksid sovellettaisiin soveltuvin osin myos erikoissijoi-
tusrahastoon siltikin osin, kun sen tulot verotetaan suoraan sen osuudenomistajien tulona TVL
19 a §:n nojalla.

7 §. Velvollisuus antaa veroilmoitus tai muu ilmoitus. Pykilan 6 momenttia muutettaisiin siten,
ettd erikoissijoitusrahaston ja vastaavan ulkomaisen erikoissijoitusrahaston tulisi antaa keho-
tuksetta veroilmoitus silloin, kun kyseiseen rahastoon soveltuu TVL 19 a §:n mukainen lépivir-
tausperiaate ja sen tulot verotettaisiin suoraan sen osuudenomistajan tulona.

52 §. Verosta vastuussa olevat. Pykéldn 1 momenttiin ehdotetaan lisattavéksi uusi 7 kohta, jossa
sdddettdisiin, ettd kiinteistdvarallisuuteen sijoittava erikoissijoitusrahasto olisi vastuussa siitd
verosta, joka rahaston osuudenomistajille méadrataan lapivirtausperiaatteen soveltuessa ndiden
osuudesta rahaston tuloihin. Ehdotettu muutos koskisi seké kotimaisia ettd ulkomaisia rahastoja.

62 §. Oikeus muutoksenhakuun. Pykéldan 1 momenttiin liséttdisiin virke kiinteistovarallisuuteen
sijoittavan erikoissijoitusrahaston oikeudesta hakea muutosta padtokseen rahaston tulojen ve-
rottamiseen osuudenomistajan tulona TVL 19 a §:n nojalla ja erikoissijoitusrahaston tulojen ja
nithin kohdistuvien menojen jakamisesta rahaston osuudenomistajille.

Pykéldn 2 momenttiin ehdotetaan liséattdvéksi virke Veronsaajien oikeudenvalvontayksikon oi-
keudesta hakea muutosta vastaavista asioista.

7.3 Ennakkoperintilaki

9 §. Ennakonpiddtysvelvollisuus. Pykdldn 5 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
siind todettaisiin selvyyden vuoksi nimenomaisesti, ettd ennakonpidatys tulee toimittaa sijoitus-
rahaston jakaman voitto-osuuden lisdksi AIFM-lain mukaan perustetun erikoisijoitusrahaston
jakamasta voitto-osuudesta. Sijoitusrahastolainsdédddnnon muutoksen yhteydessé erikoissijoi-
tussijoitusrahastoja koskeva sdintely siirrettiin vanhasta sijoitusrahastolaista AIFM-lakiin,
jonka seurauksena erikoissijoitusrahastot irtautuivat aiempaa selkeimmin sijoitusrahaston ka-
sitteestd. Tamén johdosta ennakkoperintdlakiin on tarpeen ottaa nimenomaiset sadnnokset eri-
koissijoitusrahaston voitto-osuudesta. Momentin sisiltdmé viittaus vanhaan sijoitusrahastola-
kiin korvattaisiin viittauksella mainitun lain kumonneeseen samannimiseen lakiin 213/2019.
Muutokset ovat teknisluonteisia.
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Lisdksi pykélédn 5 momenttiin ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siind sdddettdisiin, ettd eri-
koissijoitusrahaston jakamasta voitto-osuudesta toimitettaisiin ennakonpidétys vain siltd osin,
kuin voitto-osuus ylittdd médrin, joka on samana verovuonna tai aiemmin luettu osuuden-omis-
tajan veronalaiseksi tuloksi TVL 19 a §:n perusteella. Télldin ennakonpiddtys kohdistuisi 14h-
tokohtaisesti vain sithen miirdédn, joka olisi osuudenomistajan verotettavaa tuloa ehdotetun
TVL 53 ¢ §:n nojalla.

7.4 Laki rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta

3 §. Pykildn uudessa 12 momentissa sdddettiisiin, ettd 1dhdeveroa olisi suoritettava erikoissi-
joitusrahaston maksamasta voitto-osuudesta vain siltd osin kuin voitto-osuus ylittdd mairén,
joka on samana verovuonna tai aiemmin luettu osuudenomistajan veronalaiseksi tuloksi TVL
19 a §:n perusteella. Rajoitetusti verovelvollisen osuudenomistajan verotuksessa sovellettaisiin
siten vastaavaa periaatetta kuin yleisesti verovelvollisen sijoittajan verotuksessa. Saanndkselld
olisi merkitystd, jos rajoitetusti verovelvollisen osuudenomistajan saamaan voitto-osuuteen
mahdollisesti soveltuva verosopimus ei rajoita Suomen oikeutta verottaa voitto-osuutta.

13 §. Pykilan uudessa 6 momentissa sdddettdisiin, ettd rajoitetusti verovelvollisen osuuden-
omistajan osuus kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston tuloista verotettai-
siin kokonaan VML:n mukaisessa menettelyssa silloinkin, kun osuuteen siséltyisi tuloja, jotka
normaalisti olisivat 1dhdeverotuksen piirissa.

7.5 Laki elinkeinotulon verottamisesta

Lain 4 §:44n lisattdisiin 3 momentti ja 7 §:44n 4 momentti, joissa sdddettdisiin, ettd EVL:n mu-
kaan verotettavan rahasto-sijoitukseen liittyvét voitto-osuudet, luovutusvoitot ja tappiot vero-
tettaisiin TVL53 c §:ssd ilmenevien periaatteiden mukaisesti.

7.6 Laki erdiden rajat ylittivien hybridijérjestelyjen verotuksesta

1 §. Soveltamisala. Pykidlaén lisdttiisiin maininta siité, ettd lakia voidaan tiettyjen edellytysten
tayttyessd soveltaa my0s tuloverolain 19 a §:n 1 momentin tarkoittamaan kotimaiseen kiinteis-
tovarallisuuteen sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon. Hybridilaki voisi siis jatkossa koskea sel-
laista, kiinteistovarallisuuteen sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa, jossa on vihemman kuin 30
osuudenomistajaa.

2 §. Mddritelmdt. Pykalan 6 kohtaan sisdltyvaa kddnteisen hybridiyksikdon maadritelmad ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd se kattaisi elinkeinoyhtymén lisdksi myos sellaisen kotimaisen
kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston, jossa on vihemmén kuin 30 osuu-
denomistajaa. Molemmissa tilanteissa olisi kyse kddnteisesti hybridiyksikosti, jos ne katsottai-
siin toisella lainkdyttdalueella erillisiksi verovelvollisiksi.

8 a §. Kddnteiseen hybridiyksikkoon liittyvdt tilanteet. Pykalaan liséttdisiin uusi 8 momentti,
jossa sdddettdisiin tilanteista, joissa kddnteinen hybridiyksikko olisi elinkeinoyhtymén sijasta
kiinteistovarallisuuteen sijoittava erikoissijoitusrahasto, jossa on alle 30 osuudenomistajaa.
Naissd tilanteissa kddnteisid hybridiyksikkoji koskevaa sdéntelyéd sovellettaisiin siten, ettd ra-
joitetusti verovelvollisen osuudenomistajan sijasta tulosta verotettaisiin kiinteistovarallisuuteen
sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa. Muuten sovellettaisiin vastaavia periaatteita, joita sovelle-
taan kddnteisen hybridiyksikon ollessa elinkeinoyhtyma. Pykdldn mukainen sdéntely ei tarkoit-
taisi, ettéd erikoissijoitusrahasto olisi verovelvollinen kaikesta tulostaan. Erikoissijoitusrahaston
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tulona verotettaisiin vain sellaisen osuudenomistajan osuus kyseisen erikoissijoitusrahaston tu-
loon, jonka osalta téyttyisi pykdldsséd sdddetty médrdysvalta ja oikeudellista muotoa koskeva
edellytys ja vain jos tuloa ei verotettaisi osuudenomistajan tulona muun sidéntelyn perusteella.

Koska erikoissijoitusrahastoja koskeviin kaddnteisen hybridiyksikon tilanteisiin sovellettaisiin
soveltuvin osin vastaavia sddnnoksid mitd sovelletaan elinkeinoyhtymiin, voisi arvioitavaksi
tulla my6s hybridilain 8 a §:44n siséltyva laajaomisteisia vaihtoehtorahastoja koskeva poikkeus.
Mikaéli poikkeuksen edellytykset tayttyvit, 8 a §:n kédnteistd hybridiyksikkoéd koskevaa siénte-
lyé ei sovelleta. Hybridilain 8 a §:n sdédtdmisen yhteydessé ei ollut tarpeen arvioida poikkeuk-
seen sisdltyvin laajaomisteisuuden kisitettd suhteessa erikoissijoitusrahastoihin, koska ne eivét
voineet erillisind verovelvollisina kuulua muutosdirektiivin 9 a artiklan soveltamisalaan.*

Hybridilain 8 a §:n esitdissd on kuitenkin yleisemmin arvioitu muutosdirektiivin 9 a artiklan
mukaista laajaomisteisuuden kisitettd.*! Hybridilain esitdiden mukaan:

direktiivin sanamuodot eivét kaikilta osin ole yksiselitteisid. Direktiivin tavoit-
teiden ndkdkulmasta hybridilain 8 a §:n 6 momentin sddnnoksessé olisi kyse
poikkeuksesta padsaantoon, joten siihen liittyvid késitteitd olisi perusteltua tul-
kita suppeasti. Pykdldn 6 momentin méaritelméassa irtauduttaisiin suoraan AIFM-
direktiivistd ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetusta laista seuraavasta sovel-
tamisalasta. Vaihtoehtorahastolla on AIFM-direktiivin mukaisesti oltava paa-
sdantdisesti useita sijoittajia. Mahdollista on, ettd vaihtoehtorahastolla riittdd to-
siasiassa vain yksi sijoittaja eikd esimerkiksi tosiasiallisesti yhden tai muutaman
sijoittajan rahastoa voitaisi pitdd muutosdirektiivin sanamuodon edellyttamalla
tavalla laajaomisteisena.

Hybridilain 8 a §:n sddtdmisen yhteydessé laajaomisteisuuden méairittelemistd kyseessd olevaa
sddnnostd varten ei pidetty perusteltuna, silld rahastorakenteet voivat vaihdella merkittavasti.
My®s erikoissijoitusrahastojen osalta laajaomisteisuuden késitettéd olisi perusteltua tulkita vas-
taavien periaatteiden mukaisesti kuin vaihtoehtorahastoina toimivien elinkeinoyhtymien osalta.
Tulkinnassa olisi kuitenkin huomioitava, ettd nyt ehdotetun lapivirtausperiaatteen osuuden-
omistajan lukuméirdé koskevan rajan taustalla on enemménkin kansallinen tulkinta sijoitusra-
hastodirektiivin yleiso-késitteestd kuin nimenomainen yksityisoikeudellinen laajaomisteisen
erikoissijoitusrahaston kisite. Hybridilain 8 a §:n 6 momentin laajaomisteisuuden méaritelma
ei siten olisi suoraan johdettavissa nyt ehdotetusta ldpivirtausperiaatteen soveltamisalasta, vaan
kasitettd olisi tulkittava itsendisesti ja ottaen huomioon myo0s se, ettd kyse on EU-oikeuteen
perustuvasta sdéntelysta.

8 Voimaantulo
Lait ehdotetaan tulemaan voimaan kevéilld 2023. Lakeja sovellettaisiin ensimméiisen kerran

vuodelta 2024 toimitettavassa verotuksessa. Ennakkoperintilakiin ehdotettuja muutoksia sovel-
lettaisiin sellaisiin voitto-osuuksiin, jotka on jaettu 1. tammikuuta 2024 tai sen jélkeen.

40 HE 204/2021 vp. s. 16.
41 HE 204/ 2021 vp. s. 16-17 ja 33.
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9 Suhde muihin esityksiin

9.1 Esityksen riippuvuus muista esityksisti

Esitys liittyy erikseen annettavaan hallituksen esitykseen, joka sisdltdd tdman esityksen vero-
tuottomuutosten kompensoinnin kunnille yhteisdveron jako-osuuksia muuttamalla.

Ponsi

Edelld esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttiviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

tuloverolain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
~ muutetaan tuloverolain (1535/1992) 55 §:n I momentti, sellaisena kun se on laissa 1132/2021,
ja

lisdtddn 9 §:4an, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1549/1995, 292/2019, 1188/2020 ja
1178/2021, uusi 10 momentti, lakiin uusi 19 a §, 20 a §:44n, sellaisena kuin se on laissa
528/2019, vusi 8§ momentti ja lakiin uusi 53 ¢ § seuraavasti:

9§
Yleinen ja rajoitettu verovelvollisuus

Poiketen siitd, mitd 1 momentissa sdddetddn, 19 a §:n 1 momentissa tarkoitettu kiinteistéva-
rallisuuteen sijoittava erikoissijoitusrahasto ei ole velvollinen suorittamaan veroa tulon perus-
teella, jollei erdiden rajat ylittdvien hybridijarjestelyjen verotuksesta annetun lain 8 a §:std
muuta johdu.

2 luku
Eriit verovelvollisuutta koskevat yleiset safinnokset
19a3§

Kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston tulon verottaminen osuudenomista-
jan tulona

Kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahasto, jolla on vdhemman kuin 30 osuu-
denomistajaa, ei ole erillinen verovelvollinen. Sen tulot jaetaan verotettavaksi osuudenomista-
jien tulona niiden osuuksien mukaan, jotka heilld on erikoissijoitusrahaston tuloon, ikdén kuin
osuudenomistajat olisivat saaneet tulot suoraan. Kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissi-
joitusrahaston tulo luetaan osuudenomistajan tuloksi osuudenomistajaa koskevien tuloverolain
ja elinkeinotulon verottamisesta annetun lain (360/1968) sddnndsten mukaisesti kuitenkin niin,
ettd tulojen jaksottamiseen sovelletaan, mitéd elinkeinotulon verottamista annetussa laissa sai-
detdén.

Osuudenomistajan tuloksi luettavaa kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahas-
ton tuloa vastaan voidaan vihentdé kyseiseen tuloon kohdistuvat kyseisen erikoissijoitusrahas-
ton menot. Osuudenomistaja verotuksessa vdhennetidéin osuudenomistajan osuutta vastaava
osuus erikoissijoitusrahaston menoista, joka olisi ollut vihennyskelpoista, jos menot olisi va-
hennetty erikoissijoitusrahaston tasolla elinkeinotulon verottamisesta annetun lain (360/1968)
mukaan laskettuna. Osuudenomistajan verotuksessa erikoissijoitusrahaston katsotaan tehneen
enimmaismadrdisind kaikki ne vihennykset, jotka se olisi voinut tehdé, jos menot olisi vdhen-
netty erikoissijoitusrahaston tasolla. Osuudenomistajan verotuksessa viahennyskelpoisia menoja
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maédrittiessd, erikoissijoitusrahaston omaisuuden hankintamenosta tehdédn verovuosittain las-
kennalliset poistot, jotka vastaavat niitd méadrié, jotka tuloverotuksessa olisi voitu enintdédn vé-
henté4, jos erikoissijoitusrahasto olisi ollut verovelvollinen saamastaan tulosta.

Kiinteistovarallisuuteen sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla tarkoitetaan tidssd pykéldssd
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua erikoissi-
joitusrahastoa, ja siti vastaavaa ulkomaista erikoissijoitusrahastoa, joka sijoittaa varojaan paa-
asiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin mainitun lain 16 a luvun 4 §:ssé tarkoite-
tulla tavalla tai, jonka kokonaisvarallisuudesta enemmén kuin 50 prosenttia muodostuu vélitto-
masti tai valillisesti kiinteistdista.

Mité edelld tdssd pykdldssé sdddetddn, sovelletaan kiinteistovarallisuuteen sijoittavaan ulko-
maiseen erikoissijoitusrahastoon vain siltd osin kuin se saa 10 §:ssé tarkoitettua Suomesta saatua
tuloa.

Mita tdssd pykdldssd sdddetddin, sovelletaan my0s sellaiseen kiinteistovarallisuuteen sijoitta-
vaan erikoissijoitusrahastoon, jolla on vihemman kuin 30 osuudenomistajaa, ja jonka tulo muo-
dostuu osittain tai kokonaan osuudesta yhden tai useamman 1 momentissa tarkoitetun kiinteis-
tovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston tuloon.

Jos erikoissijoitusrahasto koostuu yhdestd tai useammasta alarahastosta, sovelletaan alara-
hastoon, jossa on vihemmaén kuin 30 osuudenomistajaa, mitd kiinteistovarallisuuteen sijoitta-
vasta erikoissijoitusrahastosta tdssi pykaldssa sdadetasan.

30 osuudenomistajan lukumairaa laskettaessa sovelletaan mitd 20 a §:n 6 momentissa sdide-
tddn toimintansa aloittaneesta erikoissijoitusrahastosta seka sellaisesta erikoissijoitusrahastosta,
jossa osuudenomistajien lukumédira on véliaikaisesti laskenut pienemmaéksi kuin 30.

30 osuudenomistajan lukumaérad laskettaessa etuyhteydessd keskenédédn olevat osuudenomis-
tajat otetaan huomioon vain yhtenid osuudenomistajana. T4t4 momenttia sovellettaessa etuyh-
teydessd osuudenomistajaan on:

1) yksikko tai luonnollinen henkild, jolla on suoraan tai vélillisesti véhintdidn 50 prosentin

osuus ddnioikeuksista tai pddomasta tai oikeus saada vahintdan 50 prosenttia sen voitoista;

2) vyksikko, jonka ddnioikeuksista ja pddomasta verovelvollisella on suoraan tai vélillisesti

vahintddn 50 prosentin osuus tai jonka voitoista silld on oikeus saada vdhintdan 50 pro-
senttia;

3) yksikko, jolla on yhteys osuudenomistajaan sen perusteella, ettd luonnollisella henkilolla

tai jollain yksikol1la suoraan tai valillisesti on seka siitd ettd osuudenomistajasta vahintdan
50 prosentin osuus; ja

4) osuudenomistajan ollessa luonnollinen henkil6 tdmén léhipiiriin kuuluva toinen luonnol-

linen henkilo.

20a§

Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja alarahasto

Tatd pykalaa ei kuitenkaan sovelleta erdiden rajat ylittdvien hybridijérjestelyjen verotuksesta
annetun lain (1567/2019) 8 a §:ssé tarkoitettuun tilanteeseen liittyviin tuloihin.

2 luku
Padomatulon veronalaisuus
53c¢§

Erikoissijoitusrahasto-osuuksien omistukseen liittyvien tulojen verottaminen
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Erikoissijoitusrahaston voitto-osuus tai muu voitonjako on osuudenomistajan veronalaista tu-
loa vain silté osin kuin se ylittid maérén, joka on samana verovuonna tai aiemmin luettu timéan
osuudenomistajan veronalaiseksi tuloksi 19 a §:n nojalla.

Edelld 19 a §:ssd tarkoitetun erikoissijoitusrahaston osuuden luovutuksesta saatu voitto on
osuudenomistajan veronalaista pddomatuloa vain siltd osin kuin se ylittid méaaréan, joka on ve-
rovuonna tai aikaisemmin luettu osuudenomistajan veronalaiseksi tuloksi. Méadristd, joka on
verovuonna tai aikaisemmin luettu osuudenomistajan veronalaiseksi tuloksi, on tdlloin vdhen-
nettdvd 1 momentissa tarkoitettu voitto-osuus tai muu voitonjako, joka ei ole ollut veronalaista
tuloa.

Osuudenomistajan osuus erikoissijoitusrahaston edelld 19 a §:ssd tarkoitettuihin tuloihin koh-
distuviin tappioihin vihennetddn osuudenomistajan verotettavasta osuudesta saman erikoissi-
joitusrahaston tuloon tappio vuonna ja siti seuraavien 10 verovuoden aikana sitd mukaa kuin

tuloa syntyy.
558§

Metsdivihennys

Luonnollisella henkil6lld, kuolinpeséllé ja ndiden muodostamalla verotusyhtymélld sekd yh-
teisetuudella on oikeus tehdd metsdviahennys maatilana pidettdavalti kiinteistoltd saamastaan
metsitalouden pddomatulosta ennen 56 §:ssé tarkoitettujen vahennysten tekemistd. Yhteismet-
sélld on kuitenkin oikeus metsdavihennyksen tekemiseen verovuonna 2022 tai sen jilkeen han-
kittujen metsien perusteella vain, jos sen osakaskunnan osuuksista verovuoden paittyessd va-
hintdén puolet on luonnollisten henkildiden ja kuolinpesien omistuksessa, eikéd ndiden omistus
perustu sijoitusrahastolaissa tai vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa sdddettyyn si-
joitusrahastoon tai vaihtoehtorahastoon tehtyyn sijoitukseen. Edelld 19 §:ssi tarkoitetun erikois-
sijoitusrahaston osuudenomistajalla ei kuitenkaan ole oikeutta tehdd metsédviahennysti osuuden-
omistajan tuloksi luettavasta osuudesta erikoissijoitusrahaston metsitalouden padomatulosta.

Tama laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .

Lakia sovelletaan ensimmaéisen kerran vuodelta 2024 toimitettavassa verotuksessa.

19 a §:n 2 momentin tarkoittamaa osuudenomistajan verotuksessa vihennettidvid rahaston
menojen miirad laskettaessa erikoissijoitusrahastolla verovuoden 2024 alkaessa olevan omai-
suuden hankintamenon verotuksessa poistamatta olevaksi méairdksi katsotaan elinkeinotulon
verottamisesta annetun lain 14 §:n mukaisesti laskettu hankintameno.
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Laki

verotusmenettelysti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan verotusmenettelystd annetun lain (1558/1995) 7 §:n 6 momentti, 52 §:n 1 momen-
tin 5ja 6 kohta, ja 62 §:n 1 ja 2 momentti,

sellaisina kuin ne ovat, 7 §:n 6 momentti laissa 1145/2005, 52 §:n 1 momentin 5 ja 6 kohta
laissa 1142/2007 ja 62 §:n 1 ja 2 momentti laissa 772/2016, ja

lisdtddn 2 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi lacissa 997/1996 ja 15/2018, uusi 4 momentti ja
52 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1142/2007, uusi 7 kohta seuraavasti:

238
Soveltamisalan tdsmentdminen

Soveltuvin osin tdméin lain verovelvollista koskevia sddnnoksid sovelletaan myos kiinteisto-
varallisuuteen sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon siltékin osin, kun sen tuloa verotetaan suo-
raan sen osuudenomistajien tulona tuloverolain 19 a §:n nojalla.

78
Velvollisuus antaa veroilmoitus tai muu ilmoitus

Yhteison, yhtymin ja jokaisen muun verovelvollisen, jolla on verovuonna ollut veronalaista
tuloa tai varoja tai velkoja taikka muita verotukseen vaikuttavia tietoja, on verotusta varten an-
nettava kehotuksetta veroilmoitus. Tuloverolain 20-22 §:ssé tarkoitetun yhteison, yhteisetuu-
den, asunto-osakeyhtion sekid sellaisen kiinteistdosakeyhtion ja asunto-osuuskunnan, jonka
osake tai osuus oikeuttaa madratyn huoneiston hallintaan, ei kuitenkaan tarvitse antaa kehotuk-
setta veroilmoitusta yksinomaan varoistaan ja veloistaan, ellei kysymys ole kiinteistoverotuk-
seen vaikuttavista, verovuoden aikana muuttuneista tiedoista. Tuloverolain 19 a §:n tarkoitta-
man kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston on kuitenkin annettava veroil-
moitus niistd tuloista, jotka verotetaan suoraan sen osuudenomistajien tulona tuloverolain 19 a
§:n perusteella. Mitd tdssd momentissa sdddetién, ei koske luonnollista henkil6a tai kuolinpesaa.

52§
Verosta vastuussa olevat
Verosta ovat vastuussa:

5) elinkeinon harjoittamisen oikeudesta annetussa laissa (122/1919) tarkoitettu edustaja on
vastuussa verosta, joka on mééritty Euroopan talousalueen ulkopuolella asuvalle henkildlle;
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6) Euroopan talousalueen ulkopuolella asuvalle luottolaitokselle médrétysti verosta on vas-
tuussa luottolaitoksen sivukonttorin johtaja silloin, kun luottolaitoksella on sivukonttori Suo-
messa; ja

7) kiinteistovarallisuuteen sijoittava erikoissijoitusrahasto sen tulojen perusteella osuuden-
omistajalle tuloverolain 19 a §:n nojalla méaréittavasta verosta.

62 §
Oikeus muutoksenhakuun

Verotukseen saavat hakea muutosta verovelvollinen itse seké jokainen muu, jonka oman ve-
ron madradn verotus valittomasti saattaa vaikuttaa tai joka on veron suorittamisesta vastuussa.
My®ds yhtyma saa hakea muutosta yhtymén tulon vahvistamiseen ja sen jakoon osakkaille. Kiin-
teistovarallisuuteen sijoittava erikoissijoitusrahasto saa hakea muutosta paéatokseen erikoissijoi-
tusrahaston tulojen verottamisesta sen osuudenomistajien tulona seké sen tulojen ja niihin koh-
distuvien vihennyskelpoisten menojen méiréén ja jakoon osuudenomistajille.

Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko ja kunta saavat hakea muutosta verotukseen seka yh-
tymén tulon vahvistamiseen ja sen jakoon. Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkd saa hakea
muutosta my0s padtokseen kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston tulojen
verottamisesta sen osuudenomistajien tulona seki sen tulojen ja niihin kohdistuvien vihennys-
kelpoisten menojen méérdin ja jakoon osuudenomistajille. Seurakunta saa hakea muutosta kir-
kollisverotukseen ja Kansanelédkelaitos vakuutetun sairausvakuutusmaksuun.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .
Lakia sovelletaan ensimmadisen kerran vuodelta 2024 toimitettavassa verotuksessa.
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Laki

ennakkoperintilain 9 §:n muuttamisesta

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

9§
Ennakonpiddtysvelvollisuus

Sijoitusrahastolain (213/2019) nojalla Suomeen perustettua sijoitusrahastoa hallinnoiva ra-
hastoyhtid ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) nojalla Suomeen perustet-
tua erikoissijoitusrahastoa hallinnoiva vaihtoehtorahastojen hoitaja on velvollinen toimittamaan
ennakonpidétyksen hallinnoimansa sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston voitto-osuuk-
sista. Ennakonpiditys toimitetaan vain siltd osin kuin voitto-osuus ylittd4d méérin, joka on sa-
mana verovuonna tai aiemmin luettu osuudenomistajan veronalaiseksi tuloksi tuloverolain 19 a
§:n perusteella.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .
Lakia sovelletaan voitto-osuuteen, joka maksetaan 1 pdivini tammikuuta 2024 tai sen jélkeen.
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Laki

rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain 3 ja 13 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

lisdtddn rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain (627/1978) 3 §:44n, sel-
laisena kuin se on laeissa 814/2008, 975/2014, 1402/2014, 532/2016, 1490/2016, 529/2019 ja
734/2019, uusi 12 momentti ja 13 §:44n sellaisena kuin se on laeissa 887/2013 ja 1490/2016,
uusi 6 momentti seuraavasti:

Erikoissijoitusrahaston voitto-osuudesta suoritetaan lihdeveroa vain siltd osin kuin voitto-
osuus ylittdd maérdn, joka on samana verovuonna tai aiemmin luettu osuudenomistajan ve-
ronalaiseksi tuloksi tuloverolain 19 a §:n perusteella.

Rajoitetusti verovelvollisen osuus tuloverolain 19 a §:n 1 momentin tarkoittaman kiinteisto-
varallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston tuloista verotetaan verotusmenettelystd anne-
tun lain mukaisessa jérjestyksessi siltédkin osin kuin tulot siséltdvit 3 §:ssé tarkoitettuja tuloja.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .
Lakia sovelletaan ensimmaisen kerran vuodelta 2024 toimitettavassa verotuksessa.
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Laki

elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 4 ja 7 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

lisdtddn elinkeinotulon verottamisesta annetun lain (360/1968) 4 §:44n, sellaisena kuin se on
osaksi laissa 1569/2019, uusi 3 momentti ja 7 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laeissa
308/2019 ja 1569/2019, uusi 4 momentti seuraavasti:

Erikoissijoitusrahaston voitto-osuus ja erikoissijoitusrahasto-osuuden luovutusvoitto ovat
kuitenkin veronalaisia tuloverolain 53 c §:ssd sdddetyll4 tavalla.

Erikoissijoitusrahaston osuudenomistajan osuus tuloverolain 19 a §:ssi tarkoitetun kiinteisto-
varallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston tappioihin on vihennyskelpoista siten kuten
tuloverolain 53 ¢ §:n 3 momentissa sdddetdan.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .
Lakia sovelletaan ensimmaisen kerran vuodelta 2024 toimitettavassa verotuksessa.
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Laki

eriiden rajat ylittivien hybridijirjestelyjen verotuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan erdiden rajat ylittdvien hybridijérjestelyjen verotuksesta annetun lain (1567/2019)
1 §:n 2 momentin 3 kohta ja 2 §:n 6 kohta, sellaisena kuin ne ovat laissa 1177/2021, ja

lisdtddn 1 §:n 2 momenttiin, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1177/2021 uusi 4 kohta ja 8 a
§:4dn, sellaisena kuin se on laissa 1177/2021, uusi 8 momentti seuraavasti:

1§
Soveltamisala

3) rajoitetusti verovelvolliseen yksikkoon, jolla on suoraan tai vilillisesti osuus kdénteisessd
hybridiyksikossa;

4) tuloverolain 19 a §:n 1 momentin tarkoittamaan kotimaiseen kiinteistovarallisuuteen sijoit-
tavaan erikoissijoitusrahastoon, jos kyse on timén lain 8 a §:n tarkoittamasta tilanteesta.

238
Mddritelmdit

Téssé laissa tarkoitetaan:

6) kddnteiselld hybridiyksikolld tuloverolain 4 § 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettua elinkei-
noyhtymaa taikka tuloverolain 19 a §:n 1 momentissa tarkoitettua kotimaista kiinteistovaralli-
suuteen sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa.

8ag

Kddnteiseen hybridiyksikkoon liittyvdt tilanteet

Silloin kuin kddnteinen hybridiyksikko on tuloverolain 19 a §:n 1momentin tarkoittama koti-
mainen kiinteistovarallisuuteen sijoittava erikoissijoitusrahasto, sovelletaan miti tdssd pyka-
lassd sdddetddn yhtymaéstd, sen rajoitetusti verovelvollisesta yhtiomichestd ja tulo-osuudesta,
kotimaiseen erikoissijoitusrahastoon, sen rajoitetusti verovelvolliseen osuudenomistajaan, ja
osuudenomistajan tulona tuloverolain 19 a §:n nojalla verotettavaan erikoisijoitusrahaston tu-
loon. Poiketen kuitenkin siitd, mit tissd pykédldssd sdddetédén, silloin kun kddnteinen hybridiyk-
sikko on tuloverolain 19 a §:n 1 momentin tarkoittama kotimainen kiinteistovarallisuuteen si-
joittava erikoissijoitusrahasto, verotetaan rajoitetusti verovelvollisen osuudenomistajan osuus
erikoissijoitusrahaston tulosta rajoitetusti verovelvollisen osuudenomistajan sijasta erikoissijoi-
tusrahaston tulona.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

tuloverolain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan tuloverolain (1535/1992) 55 §:n 1 momentti, sellaisena kun se on laissa 1132/2021,

ja

lisitddn 9 §:ddn, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1549/1995, 292/2019, 1188/2020 ja
1178/2021, uusi 10 momentti, lakiin uusi 19 a §, 20 a §:44n sellaisena kuin se on laissa
528/2019, uusi 8 momentti ja lakiin uusi 53 ¢ § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

98§
Yleinen ja rajoitettu verovelvollisuus

78

FEhdotus

98§
Yleinen ja rajoitettu verovelvollisuus

Poiketen siitd, mitd 1 momentissa sddde-
tddn, 19 a §:n 1 momentissa tarkoitettu kiin-
teistovarallisuuteen sijoittava erikoissijoitus-
rahasto ei ole velvollinen suorittamaan veroa
tulon perusteella, jollei erdiden rajat ylittdi-
vien hybridijdrjestelyjen verotuksesta annetun
lain 8 a §:std muuta johdu.

2 luku

Eriit verovelvollisuutta koskevat yleiset
sdaannokset

19a§

Kiinteistévarallisuuteen sijoittavan erikoissi-
Jjoitusrahaston tulon verottaminen osuuden-
omistajan tulona

Kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikois-
sijoitusrahasto, jolla on vihemmdn kuin 30
osuudenomistajaa, ei ole erillinen verovelvol-
linen. Sen tulot jaetaan verotettavaksi osuu-
denomistajien tulona niiden osuuksien mu-
kaan, jotka heilld on erikoissijoitusrahaston
tuloon, ikddn kuin osuudenomistajat olisivat



Voimassa oleva laki

Ehdotus

saaneet tulot suoraan. Kiinteistévarallisuu-
teen sijoittavan erikoissijoitusrahaston tulo
luetaan osuudenomistajan tuloksi osuuden-
omistajaa koskevien tuloverolain ja elinkei-
notulon  verottamisesta  annetun  lain
(360/1968) sddnnosten mukaisesti kuitenkin
niin, ettd tulojen jaksottamiseen sovelletaan,
mitd elinkeinotulon verottamista annetussa
laissa sdddetddn.

Osuudenomistajan tuloksi luettavaa kiin-
teistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoi-
tusrahaston tuloa vastaan voidaan vihentdd
kyseiseen tuloon kohdistuvat kyseisen erikois-
sijoitusrahaston menot. Osuudenomistaja ve-
rotuksessa vihennetddn osuudenomistajan
osuutta vastaava osuus erikoissijoitusrahas-
ton menoista, joka olisi ollut vihennyskel-
poista, jos menot olisi vihennetty erikoissijoi-
tusrahaston tasolla elinkeinotulon verottami-
sesta annetun lain (360/1968) mukaan lasket-
tuna. Osuudenomistajan verotuksessa erikois-
sijoitusrahaston katsotaan tehneen enimmdis-
mddrdisind kaikki ne vdhennykset, jotka se
olisi voinut tehdd, jos menot olisi vihennetty
erikoissijoitusrahaston tasolla. Osuudenomis-
tajan verotuksessa viahennyskelpoisia menoja
mddrittdessd, erikoissijoitusrahaston omai-
suuden hankintamenosta tehdddn verovuosit-
tain laskennalliset poistot, jotka vastaavat
niitd mddrid, jotka tuloverotuksessa olisi voitu
enintddn vihentdd, jos erikoissijoitusrahasto
olisi ollut verovelvollinen saamastaan tulosta.

Kiinteistovarallisuuteen sijoittavalla  eri-
koissijoitusrahastolla tarkoitetaan tdssd py-
kdldssd vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tun lain 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitet-
tua erikoissijoitusrahastoa, ja sitd vastaavaa
ulkomaista erikoissijoitusrahastoa, joka si-
joittaa varojaan pddasiallisesti kiinteistoihin
Jja kiinteistéarvopapereihin mainitun lain 16 a
luvun 4 §:ssd tarkoitetulla tavalla tai, jonka
kokonaisvarallisuudesta enemmdn kuin 50
prosenttia muodostuu vdélittomdsti tai vililli-
sesti kiinteistoistd.

Mitd edelld tissd pykdldssd sdddetddn, so-
velletaan kiinteistovarallisuuteen sijoittavaan
ulkomaiseen erikoissijoitusrahastoon vain
siltd osin kuin se saa 10 §:ssd tarkoitettua
Suomesta saatua tuloa.
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Voimassa oleva laki

20a§

Ehdotus

Mitd tdassd pykdldssd sdddetddn, sovelle-
taan myos sellaiseen kiinteistovarallisuuteen
sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon, jolla on
vahemmdn kuin 30 osuudenomistajaa, ja
jonka tulo muodostuu osittain tai kokonaan
osuudesta yhden tai useamman 1 momentissa
tarkoitetun kiinteistovarallisuuteen sijoitta-
van erikoissijoitusrahaston tuloon.

Jos erikoissijoitusrahasto koostuu yhdestd
tai useammasta alarahastosta, sovelletaan
alarahastoon, jossa on vihemmdn kuin 30
osuudenomistajaa, mitd kiinteistovarallisuu-
teen sijoittavasta erikoissijoitusrahastosta
tdssd pykdldssd sdddetddn.

30 osuudenomistajan lukumddrdd lasketta-
essa sovelletaan mitd 20 a §:n 6 momentissa
sdddetddn toimintansa aloittaneesta erikoissi-
Jjoitusrahastosta sekd sellaisesta erikoissijoi-
tusrahastosta, jossa osuudenomistajien luku-
mddrd on viliaikaisesti laskenut pienemmdiksi
kuin 30.

30 osuudenomistajan lukumddrdd lasketta-
essa etuyhteydessd keskendiin olevat osuuden-
omistajat otetaan huomioon vain yhtend osuu-
denomistajana. Tdtd momenttia sovelletta-
essa etuyhteydessd osuudenomistajaan on:

1) yksikko tai luonnollinen henkilé, jolla on
suoraan tai vdlillisesti vihintddn 50 prosentin
osuus ddnioikeuksista tai pddomasta tai oi-
keus saada vihintddn 50 prosenttia sen voi-
toista;

2) yksikko, jonka ddnioikeuksista ja pdd-
omasta verovelvollisella on suoraan tai vilil-
lisesti vihintddn 50 prosentin osuus tai jonka
voitoista silld on oikeus saada vihintddn 50
prosenttia;

3) vksikko, jolla on yhteys osuudenomista-
jaan sen perusteella, ettd luonnollisella hen-
kilélld tai jollain yksikoélld suoraan tai vililli-
sesti on sekd siitd ettd osuudenomistajasta vd-
hintddn 50 prosentin osuus, ja

4) osuudenomistajan ollessa luonnollinen
henkilé tamdn ldhipiiviin kuuluva toinen luon-
nollinen henkilo.

20a§
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Voimassa oleva laki

Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja ala-
rahasto

55§

Metsdvihennys

81

Ehdotus

Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja ala-
rahasto

Tdtd pykdldd ei kuitenkaan sovelleta erdi-
den rajat ylittdvien hybridijdrjestelyjen vero-
tuksesta annetun lain (1567/2019) 8 a §:ssd
tarkoitettuun tilanteeseen liittyviin tuloihin.

2 luku
Paidomatulon veronalaisuus
53c§

Erikoissijoitusrahasto-osuuksien omistukseen
liittyvien tulojen verottaminen

Erikoissijoitusrahaston  voitto-osuus  tai
muu voitonjako on osuudenomistajan ve-
ronalaista tuloa vain siltd osin kuin se ylittdad
mddrdn, joka on samana verovuonna tai
aiemmin luettu tdmdn osuudenomistajan ve-
ronalaiseksi tuloksi 19 a §:n nojalla.

Edelld 19 a §:ssd tarkoitetun erikoissijoitus-
rahaston osuuden luovutuksesta saatu voitto
on osuudenomistajan veronalaista pddomatu-
loa vain siltd osin kuin se ylittdd mddrdn, joka
on verovuonna tai aikaisemmin luettu osuu-
denomistajan veronalaiseksi tuloksi. Mdd-
rdstd, joka on verovuonna tai aikaisemmin lu-
ettu osuudenomistajan veronalaiseksi tuloksi,
on tdlloin vihennettdvd 1 momentissa tarkoi-
tettu voitto-osuus tai muu voitonjako, joka ei
ole ollut veronalaista tuloa.

Osuudenomistajan osuus erikoissijoitusra-
haston edelld 19 a §.ssd tarkoitettuihin tuloi-
hin  kohdistuviin tappioihin vihennetddn
osuudenomistajan verotettavasta osuudesta
saman erikoissijoitusrahaston tuloon tappio
vuonna ja sitd seuraavien 10 verovuoden ai-
kana sitd mukaa kuin tuloa syntyy.

55§

Metsdvihennys



Voimassa oleva laki

Luonnollisella henkildlld, kuolinpesilld ja
ndiden muodostamalla verotusyhtymalld seka
yhteisetuudella on oikeus tehdd metsévéihen-
nys maatilana pidettiviltd kiinteistoltd saa-
mastaan metsédtalouden pddomatulosta ennen
56 §:ssé tarkoitettujen vihennysten tekemista.
Yhteismetsilld on kuitenkin oikeus metsiva-
hennyksen tekemiseen verovuonna 2022 tai
sen jilkeen hankittujen metsien perusteella
vain, jos sen osakaskunnan osuuksista vero-
vuoden paittyessd vdhintddn puolet on luon-
nollisten henkildiden ja kuolinpesien omistuk-
sessa, eikd ndiden omistus perustu sijoitusra-
hastolaissa tai vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetussa laissa sdddettyyn sijoitusrahastoon
tai vaihtoehtorahastoon tehtyyn sijoitukseen.

Ehdotus

Luonnollisella henkil6lld, kuolinpesilld ja
ndiden muodostamalla verotusyhtymalld seka
yhteisetuudella on oikeus tehdd metsévéhen-
nys maatilana pidettidvaltd kiinteistoltd saa-
mastaan metsédtalouden pddomatulosta ennen
56 §:ssé tarkoitettujen vihennysten tekemista.
Yhteismetsélld on kuitenkin oikeus metsiva-
hennyksen tekemiseen verovuonna 2022 tai
sen jilkeen hankittujen metsien perusteella
vain, jos sen osakaskunnan osuuksista vero-
vuoden paittyessd vahintddn puolet on luon-
nollisten henkildiden ja kuolinpesien omistuk-
sessa, eikd ndiden omistus perustu sijoitusra-
hastolaissa tai vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetussa laissa sdddettyyn sijoitusrahastoon
tai vaihtoehtorahastoon tehtyyn sijoitukseen.
Edelld 19 §:ssd tarkoitetun erikoissijoitusra-
haston osuudenomistajalla ei kuitenkaan ole
oikeutta tehdd metsdvihennystd osuuden-
omistajan tuloksi luettavasta osuudesta eri-
koissijoitusrahaston metsdtalouden pddoma-
tulosta.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .

Lakia sovelletaan ensimmdisen kerran vuo-
delta 2024 toimitettavassa verotuksessa.

19 a §:n 2 momentin tarkoittamaa osuuden-
omistajan verotuksessa vihennettdvdd rahas-
ton menojen mddrdd laskettaessa erikoissijoi-
tusrahastolla verovuoden 2024 alkaessa ole-
van omaisuuden hankintamenon verotuksessa
poistamatta olevaksi mddrdksi katsotaan elin-
keinotulon verottamisesta annetun lain 14 §:n
mukaisesti laskettu hankintameno.
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Laki

verotusmenettelysti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan verotusmenettelystd annetun lain (1558/1995) 7 §:n 6 momentti, 52 §:n 1 momen-
tin 5 ja 6 kohta, ja 62 §:n 1 ja 2 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 7 §:n 6 momentti laissa
1145/2005, 52 §:n 1 momentin 5 ja 6 kohta laissa 1142/2007 ja 62 §:n 1 ja 2 momentti laissa
772/2016, sekid

lisditddn 2 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi lacissa 997/1996 ja 15/2018 uusi 4 momentti ja
52 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1142/2007, uusi 7 kohta seuraavasti:
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Voimassa oleva laki

23§
Soveltamisalan tdsmentdminen

78§

Velvollisuus antaa veroilmoitus tai muu il-
moitus

Yhteison, yhtymén ja jokaisen muun vero-
velvollisen, jolla on verovuonna ollut ve-
ronalaista tuloa tai varoja tai velkoja taikka
muita verotukseen vaikuttavia tietoja, on ve-
rotusta varten annettava kehotuksetta veroil-
moitus. Tuloverolain 20-22 §:ssé tarkoitetun
yhteison, yhteisetuuden, asunto-osakeyhtion
seka sellaisen kiinteistdosakeyhtion ja asunto-
osuuskunnan, jonka osake tai osuus oikeuttaa
madrityn huoneiston hallintaan, ei kuitenkaan
tarvitse antaa kehotuksetta veroilmoitusta yk-
sinomaan varoistaan ja veloistaan, ellei kysy-
mys ole kiinteistoverotukseen vaikuttavista,
verovuoden aikana muuttuneista tiedoista.
Mitd tdssd momentissa sdddetddn, ei koske
luonnollista henkil6a tai kuolinpesaa.

Ehdotus

238
Soveltamisalan tdsmentdminen

Soveltuvin osin timdn lain verovelvollista
koskevia sddnnoksid sovelletaan myés kiin-
teistovarallisuuteen sijoittavaan erikoissijoi-
tusrahastoon siltdkin osin, kun sen tuloa vero-
tetaan suoraan sen osuudenomistajien tulona
tuloverolain 19 a §:n nojalla.

78§

Velvollisuus antaa veroilmoitus tai muu il-
moitus

Yhteison, yhtymén ja jokaisen muun vero-
velvollisen, jolla on verovuonna ollut ve-
ronalaista tuloa tai varoja tai velkoja taikka
muita verotukseen vaikuttavia tietoja, on ve-
rotusta varten annettava kehotuksetta veroil-
moitus. Tuloverolain 20-22 §:ssé tarkoitetun
yhteison, yhteisetuuden, asunto-osakeyhtion
seka sellaisen kiinteistdosakeyhtion ja asunto-
osuuskunnan, jonka osake tai osuus oikeuttaa
madrityn huoneiston hallintaan, ei kuitenkaan
tarvitse antaa kehotuksetta veroilmoitusta yk-
sinomaan varoistaan ja veloistaan, ellei kysy-
mys ole kiinteistoverotukseen vaikuttavista,
verovuoden aikana muuttuneista tiedoista. 7u-
loverolain 19 a §:n tarkoittaman kiinteistéva-
rallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahas-
ton on kuitenkin annettava veroilmoitus niistd
tuloista, jotka verotetaan suoraan sen osuu-
denomistajien tulona tuloverolain 19 a §:n pe-
rusteella. Mité tdssd momentissa sdddetdén, ei
koske luonnollista henkil6a tai kuolinpesaa.
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52§
Verosta vastuussa olevat

Verosta ovat vastuussa:

5) elinkeinon harjoittamisen oikeudesta an-
netussa laissa (122/1919) tarkoitettu edustaja
on vastuussa verosta, joka on mééritty Euroo-
pan talousalueen ulkopuolella asuvalle henki-
16lle; ja

6) Euroopan talousalueen ulkopuolella asu-
valle luottolaitokselle méadrétystd verosta on
vastuussa luottolaitoksen sivukonttorin joh-
taja silloin, kun luottolaitoksella on sivukont-
tori Suomessa.

52§
Verosta vastuussa olevat

Verosta ovat vastuussa:

5) elinkeinon harjoittamisen oikeudesta an-
netussa laissa (122/1919) tarkoitettu edustaja
on vastuussa verosta, joka on méératty Euroo-
pan talousalueen ulkopuolella asuvalle henki-
16lle;

6) Euroopan talousalueen ulkopuolella asu-
valle luottolaitokselle méadritystd verosta on
vastuussa luottolaitoksen sivukonttorin joh-
taja silloin, kun luottolaitoksella on sivukont-
tori Suomessa, ja

7) kiinteistovarallisuuteen sijoittava eri-
koissijoitusrahasto sen tulojen perusteella
osuudenomistajalle tuloverolain 19 a §:n no-
Jjalla mddrdttdvdstd verosta.
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62§
Oikeus muutoksenhakuun

Verotukseen saavat hakea muutosta vero-
velvollinen itse sekd jokainen muu, jonka
oman veron maérdin verotus valittdomésti
saattaa vaikuttaa tai joka on veron suorittami-
sesta vastuussa. My0s yhtyma saa hakea muu-
tosta yhtymén tulon vahvistamiseen ja sen ja-
koon osakkaille.

Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko ja
kunta saavat hakea muutosta verotukseen sekd
yhtymén tulon vahvistamiseen ja sen jakoon.
Seurakunta saa hakea muutosta kirkollisvero-
tukseen ja Kansanelédkelaitos vakuutetun sai-
rausvakuutusmaksuun.

62§
Oikeus muutoksenhakuun

Verotukseen saavat hakea muutosta vero-
velvollinen itse sekd jokainen muu, jonka
oman veron madrddn verotus vilittomaésti
saattaa vaikuttaa tai joka on veron suorittami-
sesta vastuussa. My0s yhtyma saa hakea muu-
tosta yhtyman tulon vahvistamiseen ja sen ja-
koon osakkaille. Kiinteistovarallisuuteen si-
joittava  erikoissijoitusrahasto saa hakea
muutosta pddtokseen erikoissijoitusrahaston
tulojen verottamisesta sen osuudenomistajien
tulona sekd sen tulojen ja niihin kohdistuvien
vdhennyskelpoisten menojen mddrddn ja ja-
koon osuudenomistajille.

Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko ja
kunta saavat hakea muutosta verotukseen seka
yhtymén tulon vahvistamiseen ja sen jakoon.
Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko saa
hakea muutosta myos pddtokseen kiinteistéva-
rallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahas-
ton pddtokseen erikoissijoitusrahaston tulojen
verottamisesta sen osuudenomistajien tulona
sekd sen tulojen ja niihin kohdistuvien vihen-
nyskelpoisten menojen mddrddn ja jakoon
osuudenomistajille. Seurakunta saa hakea
muutosta kirkollisverotukseen ja Kansanela-
kelaitos vakuutetun sairausvakuutusmaksuun.

Tdmd laki tulee voimaan pdivdind kuuta 20 .
Lakia sovelletaan ensimmdisen kerran vuo-
delta 2024 toimitettavassa verotuksessa.
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Laki

ennakkoperintilain 9:§ n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

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

1499/2011, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

98§
Ennakonpiddtysvelvollisuus

Sijoitusrahastolain (48/1999) nojalla Suo-
meen perustettua sijoitusrahastoa hallinnoiva
rahastoyhtié on velvollinen toimittamaan en-
nakonpidétyksen hallinnoimansa sijoitusra-
haston voitto-osuuksista.

FEhdotus

98§
Ennakonpiddtysvelvollisuus

Sijoitusrahastolain (2/3/2019) nojalla Suo-
meen perustettua sijoitusrahastoa hallinnoiva
rahastoyhtié ja vaihtoehtorahastojen hoita-
Jjista annetun lain (162/2014) nojalla Suo-
meen perustettua erikoissijoitusrahastoa hal-
linnoiva vaihtoehtorahastojen hoitaja on vel-
vollinen toimittamaan ennakonpidétyksen
hallinnoimansa sijoitusrahaston tai erikoissi-
Jjoitusrahaston voitto-osuuksista. Ennakonpi-
ddtys toimitetaan vain siltd osin kuin voitto-
osuus ylittdd mddrdn, joka on samana vero-
vuonna tai aiemmin luettu osuudenomistajan
veronalaiseksi tuloksi tuloverolain 19 a §:n
perusteella.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .

Lakia sovelletaan voitto-osuuteen, joka
maksetaan 1 pdivind tammikuuta 2024 tai sen
Jélkeen.
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Laki

rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain 3 ja 13 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

lisétdén rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain (627/1978) 3 §:4dn, sel-
laisena kuin se on laeissa 814/2008, 975/2014, 1402/2014, 532/2016, 1490/2016, 529/2019 ja
734/2019, uusi 12 momentti ja 13 §:44n sellaisena kuin se on laeissa 887/2013 ja 1490/2016,

uusi 6 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki

88

Ehdotus

Erikoissijoitusrahaston  voitto-osuudesta
suoritetaan ldhdeveroa vain siltd osin kuin
voitto-osuus ylittdd mddrdn, joka on samana
verovuonna tai aiemmin luettu osuudenomis-
tajan veronalaiseksi tuloksi tuloverolain 19 a
§:n perusteella.

Rajoitetusti verovelvollisen osuus tulovero-
lain 19 a §:n 1 momentin tarkoittaman kiin-
teistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoi-
tusrahaston tuloista verotetaan verotusmenet-
telystd annetun lain mukaisessa jérjestyksessd
siltikin osin kuin tulot sisdltdvdt 3 $:ssd tar-
koitettuja tuloja.

Tdmd laki tulee voimaan pdivdnd kuuta 20 .
Lakia sovelletaan ensimmdisen kerran vuo-
delta 2024 toimitettavassa verotuksessa.




Laki

elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 4 ja 7 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

lisdtddn elinkeinotulon verottamisesta annetun lain (360/1968) 4 §:44n, sellaisena kuin se on
osaksi laissa 1569/2019, uusi 3 momentti ja 7 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laeissa
308/2019 ja 1569/2019, uusi 4 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki

89

Ehdotus

Erikoissijoitusrahaston voitto-osuus ja eri-
koissijoitusrahasto-osuuden  luovutusvoitto
ovat kuitenkin veronalaisia tuloverolain 53
c§:ssd sdaddetylld tavalla.

Erikoissijoitusrahaston  osuudenomistajan
osuus tuloverolain 19 a §.ssd tarkoitetun kiin-
teistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoi-
tusrahaston tappioihin on vihennyskelpoista
siten kuten tuloverolain 53 ¢ §:n 3 momentissa
sdddetddn.

Tdmd laki tulee voimaan pdivdnd kuuta 20 .
Lakia sovelletaan ensimmdisen kerran vuo-
delta 2024 toimitettavassa verotuksessa.




Laki

eriiden rajat ylittivien hybridijirjestelyjen verotuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan erdiden rajat ylittdvien hybridijérjestelyjen verotuksesta annetun lain (1567/2019)
1 §:n 2 momentin 3 kohta ja 2 §:n 6 kohta, sellaisena kuin ne ovat laissa 1177/2021, ja

lisdtddn 1 §:n 2 momenttiin, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1177/2021 uusi 4 kohta ja 8 a
§:4dn, sellaisena kuin se on laissa 1177/2021, uusi 8 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki

3) rajoitetusti verovelvolliseen yksikkoon,
jolla on suoraan tai vilillisesti osuus kdédntei-
sessd hybridiyksikossa.

238
Mddritelmdt

Téssé laissa tarkoitetaan:

6) kddnteiselld hybridiyksikélld tuloverolain
4 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettua elin-
keinoyhtymaa, joka katsotaan toisen lainkéyt-
tdalueen lakien mukaisesti erilliseksi verovel-
volliseksi.

8ag

Kddnteiseen hybridiyksikkoon liittyvdt tilan-
teet

Ehdotus

3) rajoitetusti verovelvolliseen yksikkoon,
jolla on suoraan tai vilillisesti osuus kaéntei-
sessd hybridiyksikdssa,

4) tuloverolain 19 a §:n 1 momentin tarkoit-
tamaan kiinteistévarallisuuteen sijoittavaan
erikoissijoitusrahastoon, jos kyse on tdmdn
lain 8 a §:n tarkoittamasta tilanteesta.

238
Mddritelmdit

Téssi laissa tarkoitetaan:

6) kddnteiselld hybridiyksikélld tuloverolain
4 § 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettua elin-
keinoyhtymaia taikka tuloverolain 19 a §:n 1
momentissa tarkoitettua kiinteistovarallisuu-
teen sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa.

8ag

Kddnteiseen hybridiyksikkoon liittyvdt tilan-
teet

Silloin kuin kiidnteinen hybridiyksikko on
tuloverolain 19 a §:n 1 momentin tarkoittama
kiinteistovarallisuuteen sijoittava erikoissijoi-
tusrahasto, sovelletaan mitd tdssd pykdldssd
sdddetddn yhtymdstd, sen rajoitetusti verovel-
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Voimassa oleva laki

Ehdotus

vollisesta yhtiomiehestd ja tulo-osuudesta, ko-
timaiseen erikoissijoitusrahastoon, sen rajoi-
tetusti verovelvolliseen osuudenomistajaan,
Jja osuudenomistajan tulona tuloverolain 19 a
§-:n nojalla verotettavaan erikoisijoitusrahas-
ton tuloon. Poiketen kuitenkin siitd, mitd tdssd
pykdlissd sdddetddn, silloin kun kddnteinen
hybridiyksikko on tuloverolain 19 a §:n 1 mo-
mentin tarkoittama kotimainen kiinteistéva-
rallisuuteen sijoittava erikoissijoitusrahasto ,
verotetaan rajoitetusti verovelvollisen osuu-
denomistajan osuus erikoissijoitusrahaston
tulosta rajoitetusti verovelvollisen osuuden-
omistajan sijasta erikoissijoitusrahaston tu-
lona.

Tdamd laki tulee voimaan pdivdind kuuta 20 .
Lakia sovelletaan ensimmdisen kerran vuo-
delta 2024 toimitettavassa verotuksessa.
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