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Luonnos hallituksen esitykseksi eduskunnalle laeiksi erikoissijoitusrahastojen kiinteistdsijoitusten
verosaantelyksi

Ehdotetun sdadntelyn soveltamisala on sdadantelyn tavoitteisiin nahden tarkoituksenmukainen, mutta
sen teknisia yksityiskohtia on tarpeen tarkentaa eika rahastoa tule asettaa vastuuseen
osuudenomistajan verosta

Finanssiala ry (FA) kiittdd mahdollisuudesta lausua HE-luonnoksesta koskien erikoissijoitusrahastojen
kiinteistosijoitusten verosaantelyn muuttamista. Esityksessa ehdotetaan kiinteistdvarallisuuteen
sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin sovellettavaksi verotuksessa lapivirtausmallia, jonka mukaan
erikoissijoitusrahaston tulot verotettaisiin suoraan sen osuudenomistajien tulona. Saantely soveltuisi
tiettyihin harvaomisteisiin paaasiallisesti kiinteistoihin sijoittaviin kotimaisiin
erikoissijoitusrahastoihin seka naihin rinnastuviin ulkomaisiin rahastoihin.

FA pitda sdaantelyn tavoitteita hyvaksyttavina ja pitda hyvana sita, etta valmistelussa on otettu
huomioon erdiden osinkojen ldhdeverotusta ja kiinteistosijoituksista saatujen voittojen verotuksen
uudistamista selvittdneen tydryhman raportissa esitetyt suositukset. Lapivirtausmallilla on
mahdollistaa asettaa rahaston kautta tapahtuva vilillinen sijoittaminen verotuksessa samaan
asemaan kuin vastaavat suorat sijoitukset, mika toteuttaa tavoitetta eri sijoitusmuotojen
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verokohtelun neutraalisuudesta. FA toteaa kuitenkin, etta lapivirtausmalli on varsin monimutkainen
ja vaistamatta hallinnollisesti raskas malli, jonka tuominen Suomen verojarjestelmaan vaatii
lukuisten teknisten yksityiskohtien ottamista huomioon.

Laadukkaasta valmistelutyosta huolimatta ehdotetussa saantelyssa on vield monia tulkinnanvaraisia
ja epatarkoituksenmukaiseen lopputulokseen johtavia kohtia, joista joitakin FA nostaa esiin
lausunnossaan. FA haluaa kuitenkin nostaa ehdotetun saantelyn ensisijaisena ongelmana esiin siina
rahastolle asetetun vastuun sen osuudenomistajan verosta. FA vastustaa rahastolle asetettua
verovastuuta, joka on jo rahastoihin sovellettava yksityisoikeudellinen saantely huomioon ottaen
erittdin ongelmallinen ja johtaisi kdytannossa siihen, etta sijoittajat (osuudenomistajat) olisivat
vastuussa muille sijoittajille rahastosta kohdistettavasta tulosta maarattavasta verosta.

1 Saantelyn rajaaminen soveltuvaksi vain harvaomisteisiin ja paaasiallisesti kiinteistoihin
sijoittaviin rahastoihin on perusteltu

Saantelyn soveltamisalasta

Ehdotettu sdadntely soveltuisi vain sellaisiin padasiallisesti kiinteistoihin sijoittaviin
erikoissijoitusrahastoihin, joissa on alle 30 osuudenomistajaa. FA pitda tata rajausta onnistuneena,
kun otetaan huomioon seka saantelyn tavoitteet etta valittu saantelymalli. Lapivirtaavuuden
ulottaminen koskemaan myds laajaomisteisia rahastoja hankaloittaisi verotuksen toimittamista
merkittavasti ja nostaisi seka verovelvollisten ettd Verohallinnon hallinnollisten kustannusten
maaraa vield huomattavasti nykyista ehdotusta enemman.

Ehdotetussa TVL 19 a.7 §:ssa todetaan, ettad 30 osuudenomistajan lukumaaraa laskettaessa
sovellettaisiin sitd, mitd TVL 20 a.6 §:ssa sdadetdan toimintansa aloittaneesta
erikoissijoitusrahastosta seka tilanteesta, jossa rahaston osuudenomistajien lukumaara on
valiaikaisesti laskenut alle 30 osuudenomistajaan. FA huomauttaa, etta esityksesta ei kdy ilmi, miten
rahastoa kohdeltaisiin verotuksessa silloin, jos sen osuudenomistajien lukumaara kasvaisi
valiaikaisesti tai pysyvasti 30 osuudenomistajaan tai tata suuremmaksi. Esitysta tulisikin talta osin
tdsmentaa.

Kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston maaritelmasta

Ehdotetun TVL 19 a §:n 3 momentin kiinteistévarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston
maaritelma kuuluu seuraavasti:

Kiinteistovarallisuuteen sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla tarkoitetaan tdssa pykalassa
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua
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erikoissijoitusrahastoa, ja sitd vastaavaa ulkomaista erikoissijoitusrahastoa, joka sijoittaa varojaan
padasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin mainitun lain 16 a luvun 4 §:ssa tarkoitetulla
tavalla tai, jonka kokonaisvarallisuudesta enemman kuin 50 prosenttia muodostuu valittdmasti tai
valillisesti kiinteistoista.

Ehdotetussa lainkohdassa viitataan vain AIFM-lain 16 a luvun 4 §:33n, joka sisadltada maaraykset
erikoissijoitusrahaston vahimmaispaaomasta ja avoimuudesta. Siitd, mita kiinteistoihin ja
kiinteistéarvopapereihin padosin sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla tarkoitetaan, saddetdan sen
sijaan AIFM-lain 16 a luvun 6 §:ssd, jonka 3 momentin mukaan paaasiallisesti kiinteistdihin varojaan
sijoittavan erikoissijoitusrahaston on noudatettava, mita kiinteistérahastolain 3 ja 4 luvussa
saadetaan kiinteistorahaston varojen sijoittamisesta, luotonotosta, omaisuuden arvostamisesta ja
arvioinnista seka kiinteistonarvioitsijasta ja kiinteistonarvioinnista. Linkitys AIFM-lain 16 a luvun 6.3
§:3dn ja sen viittaus kiinteistérahastolain 3 ja 4 lukuihin on tuotu esiin ehdotetun lainkohdan
perusteluissa. FA katsoo, etta selvyyden vuoksi itse pykaldssa voisi olla tarpeen tuoda selvasti esiin
linkitys rahaston varojen sijoittamisessa noudatettavaan kiinteistérahastolain 3 luvun 15 §:3an.

2 Joitakin huomioita ehdotetusta kiinteistovarallisuuteen sijoittavan erikoissijoitusrahaston
osuudenomistajan verotuksesta

Osuudenomistajalle kohdistettavasta osuudesta erikoissijoitusrahaston tuloihin ja menoihin

Osuudenomistajan tulona verotettavat osuudet erikoissijoitusrahaston tuloista maaraytyisivat
ehdotetun TVL 19 a.1 §:n perusteella sen mukaan, kuinka suuri osuus nailla on rahaston tuottoihin.
Lainkohdan perusteluissa esitysluonnoksen sivulla 58 todetaan:

Osuus rahaston tuottoihin maariteltaisiin rahaston saantdjen perusteella tai sen
perustamisasiakirjojen tai muiden vastaavien rahaston toimintaa saatelevien asiakirjojen tai muiden
sopimusten perusteella, jossa rahaston tuotonjaossa sovellettavista periaatteista on maaratty.

FA huomauttaa, etta saantelyn piirin tulevien rahastojen saannoissa on talla hetkella
lahtokohtaisesti maaratty vain osuudenomistajan oikeudesta voitonjakoon, ei tdman osuudesta
rahaston tuloihin ja menoihin. Rahaston lapi verovuonna virtaavat tulot ja menot seka niiden
jakautuminen osuudenomistajien kesken olisi mahdollista maaritella vasta verovuoden paattyessa.
Oikeus voitonjakoon on p&aasiassa vain sellaisilla osuudenomistajilla, joilla on osuus rahastosta
voitonjakohetkell3, joka tyypillisesti on verovuoden paattymistda myohemmin. Rahaston sadantojen
perusteella ei siis olisi lahtokohtaisesti selvdd, miten osuudenomistajien osuudet rahaston tuottoihin
maaraytyisivat esimerkiksi silloin, kun rahastosta on lahtenyt tai siihen on tullut uusia
osuudenomistajia kesken verovuoden.
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Kaytanndssa lapivirtausmallin soveltuminen vaatii rahaston sdadantdjen muuttamista, jotta saanndissa
otetaan huomioon voitonjaon jakautumisen lisdksi myos rahaston tulojen jakautuminen
osuudenomistajien kesken. Nyt esitetyista sdannoksista tai niiden perusteluista ei kay ilmi, milla
perusteella tulot tulisi jakaa osuudenomistajien kesken. Lopullisessa hallituksen esityksessa olisikin
tarpeen tasmentas sitd, onko rahastosta lapivirtaavan tulon verotus tarkoitus kohdistaa vain niihin
osuudenomistajiin, jotka omistavat rahastosta osuuden verovuoden lopussa, vai jaettaisiinko
rahaston tulot ja menot osuudenomistajille muussa suhteessa.

TVL 53 ¢ §:n 1 momentin sanamuodosta

Esityksessa ehdotetaan, etta lapivirtausmallin soveltuessa osuudenomistajan osuus rahaston tuloihin
ja menoihin laskettaisiin ja jaksotettaisiin aina elinkeinoverolain mukaisesti. Tulon verotuksessa
osuudenomistajan tasolla noudatettaisiin kuitenkin tuloverolakia tai elinkeinoverolakia, riippuen
osuudenomistajan verostatuksesta. Siten esimerkiksi kun rahaston osuudenomistaja on yhteiso,
jonka rahastosta saamaan tulo-osuuteen sisaltyy emo-tytaryhtio-direktiivin mukaisen yhteisén
maksamaa osinkoa, osinko on EVL 6 a §:n mukaisesti lahtokohtaisesti osuudenomistajayhteisolle
verovapaata tuloa.

Nyt ehdotetun uuden TVL 53 ¢ §:n 1 momentin mukaan erikoissijoitusrahaston voitto-osuus tai muu
voitonjako on osuudenomistajan veronalaista tuloa vain siltd osin kuin se ylittda maaran, joka on
samana verovuonna tai aiemmin luettu tdman osuudenomistajan veronalaiseksi tuloksi 19 a §:n
nojalla. Ehdotetun TVL 53 c.1 §:n sanamuodon mukaan, osuudenomistajan verovapaana saatuja
tuloja ei otettaisi my6hemmin voitonjaon veronalaisuutta tarkasteltaessa huomioon télle aiemmin
veronalaiseksi luetuissa tuloissa, vaan voitonjako olisi tadltd osin veronalaista. Tama ei ole
tarkoituksenmukainen lopputulos, kun otetaan huomioon lapivirtausmallin luonteeseen keskeisesti
kuuluva ominaisuus, eli se, ettd osuudenomistajaa verotetaan rahaston lapi kulkeneesta tulosta kuin
tama olisi saanut sen suoraan ja tulotyypin muuttumatta. Osuudenomistajalle kohdistetun rahaston
lapi virranneen tulon verotus olisi suoraan saatua tuloa ankarampaa, sikali kun osuudenomistajaa
verotettaisiin sen oman verostatuksensa mukaisesti verovapaana saatujen tulojen osalta viela
rahaston jakaessa voittoa.

Ehdotetun TVL 53 c.1 §:n sanamuotoa olisikin tarpeen tasmentaa siten, etta viitattaisiin aiemmin
veronalaiseksi luetun tulon sijaan osuudenomistajan tuloksi luettuun tulon maaraan. Sama
tasmennys tuli tehda myos ehdotettuun ennakkoperintdlain 9.5 §:3an ja rajoitetusti verovelvollisen
tulon verottamisesta annetun lain 3.12 §:aan.

Erikoissijoitusrahaston tappioiden vahentdmisestd osuudenomistajan verotuksessa

Ehdotetun TVL 53 c.3 §:n mukaan osuudenomistajan osuus erikoissijoitusrahaston tuloihin
kohdistuviin tappioihin vahennetdaan osuudenomistajan verotettavasta osuudesta saman rahaston
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tuloon tappiovuonna ja sita seuraavien 10 verovuoden aikana sitda mukaa kuin tuloa syntyy.
Tappioiden vahennysoikeuden rajaamista vain saman rahaston tuloon on perusteltu
esitysluonnoksen sivulla 41 siten, ettd mikali osuudenomistajalla olisi osuuden luovutuksesta
syntyneen tappion vahennyskelpoisuuden lisdksi mahdollisuus vahentda osuus rahaston tappioista
muista tuloistaan rajoituksetta, voisi sama tappio tulla kahteen kertaan vahennettavaksi. Sita, miten
tama tapahtuisi, ei kuitenkaan ole selvennetty.

FA huomauttaa, etta rahaston juoksevista tuloista ja menoista syntyvan tuloksen voitollisuus tai
tappiollisuus ei vaikuta suoraan rahasto-osuuden luovutuksesta syntyvan voiton tai tappion
maaraan. Rahasto-osuuden vuosittaista tappiollisuutta ei siten tule sekoittaa rahasto-osuuden
luovutuksen mahdolliseen tappiollisuuteen. FA toteaa myds, etta rahaston voitollisen tuloksen
kohteleminen verotettavaan tuloon lukeutuvana sind vuonna, kun voittoa syntyy, mutta tappion
kohteleminen vain hyvin rajoitetusti vihennyskelpoisena myéhempina vuosina, ei ole symmetrista.
Siten jos tappioiden vahennyskelpoisuutta rajoitetaan hallituksen esitysluonnoksessa esitetylla
tavalla, tulisi myos selkedsti esimerkein perustella, miksi rajoitus olisi tarpeen.

Hallituksen esitysluonnoksen sivulla 41 todetaan, ettd rahasto-osuuden luovutustappiota on
tarkoitus kohdella ldpivirtausmallin soveltuessa samoin kuin nykyisin. Tata koskien on viitattu
rahasto-osuuden luovutustappion vihennyskelpoisuudesta TVL 45 §:33n. FA kasityksen mukaan
viittaus tulisi kuitenkin olla TVL 50 §:3an.

Muutoksista hybridisdaantelyyn

Hallituksen esitysluonnoksessa ehdotetaan, etta TVL 19 ¢ §:n soveltamisalaan kuuluvaan
kotimaiseen erikoissijoitusrahastoon sovellettaisiin erdiden rajat ylittavien hybridijarjestelyiden
verotuksesta annetun lain 8 a §:n kaanteisia hybridiyksikoita koskevia sddnndksia. Toisin kuin
hybridilain 8 a §:n soveltamisalaan kuuluvien yhtymien kohdalla, TVL 19 c §:n mukaisen kdanteisen
hybridiyksikon muodostavan erikoissijoitusrahaston rajoitetusti verovelvollisen osuudenomistajan
osuus rahaston tulosta verotettaisiin rahaston, ei suoraan osuudenomistajan tulona.

Hybridilain soveltaminen TVL 19 c §:n soveltamisalaan kuuluvaan kotimaiseen rahastoon on
perusteltua ja valttamatontakin, kun lapivirtaussaantelyn piiriin kuuluva rahasto voisi jatkossa olla
Suomessa hybridilain 8 a §:ssa tarkoitettu kddnteinen hybridiyksikkd. Voidaan toki pitaa
kyseenalaisena, ettd kotimaisella lainsdadanndlla tietoisesti luodaan hybriditilanteen mahdollisesti
muodostava yksikko.

Hybridilain 8 a §:n soveltuessa rahaston rajoitetusti verovelvollisen osuudenomistajan tulo
verotettaisiin kotimaisen erikoissijoitusrahaston tulona. Esitetyssa sdantelyssa tai sen perusteluissa
ei ole mainintaa siitd, miten rahaston osuudenomistajaa olisi tallaisessa tilanteessa tarkoitus
verottaa rahaston myéhemmin jakamasta voitosta. Ehdotetun TVL 53 ¢ §:n mukaan rahaston
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voitonjako olisi osuudenomistajalle veronalaista tuloa, silla se ylittdisi maaran, joka on samana
verovuonna tai aiemmin luettu tdman osuudenomistajan veronalaiseksi tuloksi 19 a §:n perusteella.
Kaytannossa tama johtaisi kaksinkertaiseen verotukseen, kun rahaston osuudenomistajan tulo-
osuuden perusteella maksamaa veroa ei liene mahdollista hyvittda osuudenomistajan voitto-
osuudesta maksettavasta verosta. Lopullisessa hallituksen esityksessa tulisikin tdsmentaa sitd, miten
osuudenomistajaa on tarkoitus verottaa silloin, kun rahastoa kohdellaan kadnteisena
hybridiyksikkdna.

3 Rahaston vastuu osuudenomistajan verosta on ongelmallinen rahastoja koskevan
yksityisoikeudellisen sdantelyn seka sijoittajien yhdenvertaisen kohtelun ja mahdollisesti
perustuslain omaisuudensuojan nakdkulmasta

Esityksessa ehdotetaan VML 52.1 §:3an lisattavaksi uusi 7 kohta, jonka mukaan lapivirtausmallin
soveltuessa kiinteistovarallisuuteen sijoittava erikoissijoitusrahasto olisi vastuussa rahaston
osuudenomistajille naiden rahaston tulo-osuuden perusteella maarattavastd verosta. Tama
tarkoittaisi kdytanndssa sita, ettd yhden osuudenomistajan laiminlyodessa
veronmaksuvelvollisuutensa muut osuudenomistajat joutuisivat rahaston kautta omaisuudellaan
vastuuseen taman veroista. FA vastustaa tallaisen verovastuun asettamista rahastolle. Verovastuun
myota kiinteistovarallisuuteen sijoittava erikoissijoitusrahasto vastaisi yhteisvastuullisesti
osuudenomistajalle rahaston tulon perusteella maarattavasta verosta, mika on ristiriidassa
rahastoihin sovellettavan yksityisoikeudellisen sadntelyn kanssa ja on sijoitusrahastojen luonteeseen
periaatteellisesti sopimaton.

Hallituksen esitysluonnoksessa rahaston vastuuta osuudenomistajan verosta perustellaan yhtymien
vastuulla yhtiomiesten verosta. Esityksessa ei kuitenkaan ole kasitelty juurikaan rahastoja ja yhtymia
koskevan yksityisoikeudellisen sdaantelyn eroja. Esitysluonnoksessa ei mydskaan ole arvioitu lainkaan
uuden saantelyn suhdetta nykyisiin AIFM-lain ja sijoitusrahastolain asettamiin vaatimuksiin.

Hallituksen esitysluonnoksessa tehdyssa rahastolle asetettavan verovastuun rinnastamisessa VML 52
§:n mukaiseen yhtyman vastuuseen yhtiomiehensa verosta, jatetaan ottamatta huomioon
perustavanlaatuinen ero yhtyman ja nyt ehdotetun saantelyn soveltamisalaan kuuluvan rahaston
valilla. Erikoissijoitusrahasto on oikeudellista muodoltaan yhteiso, eli omistajistaan erillinen
oikeushenkild ja my6s verotuksessa omistajistaan erillinen verovelvollinen. Yhtyma sen sijaan on
kahden tai useamman luonnollisen henkilén tai oikeushenkilon yhteenliittyma, jonka tulot jaetaan
verotettavaksi sen osakkaiden tuloina. Yhtyma on verotuksessa laskentasubjekti, ei itsendinen
verovelvollinen.

Esimerkiksi kommandiittiyhtiossa vastuunalaisilla yhtiomiehilld on rajaton vastuu yhtyman kaikista
velvoitteista. Erikoissijoitusrahaston osuudenomistajat taas eivat sijoitusrahastolain 9 luvun 1 §n
mukaan vastaa henkilokohtaisesti sijoitusrahastoa koskevista velvoitteista. Kun yhtymissa
vastuunalaiset yhtiomiehet vastaavat rajattomasti yhtyman vastuista, on myos symmetrista, etta
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yhtyma vastaa yhtiomiehelle yhtyman tulon perusteella maarattavasta velvoitteesta. Nyt
vastaavanlaista vastuuta tarkastellaan kuitenkin suhteessa yhteis66n, jonka velvoitteista
osuudenomistajat eivat lahtokohtaisesti henkilokohtaisesti vastaa.

Erikoissijoitusrahasto on omistajistaan erillinen varallisuusmassa, jonka omaisuus koostuu sen
osuudenomistajien omaisuudesta. Erikoissijoitusrahastoihin sovelletaan sijoitusrahastolain 9 luvun 1
§:33, jossa maaritelladn rahaston varojen kuuluvan osuudenomistajille, seka se, etta
osuudenomistajat eivat vastaa henkilokohtaisesti rahastoa koskevista velvoitteista.
Osuudenomistajan sijoitustaan koskeva riski rajoittuu ndin ollen tehdyn sijoituksen maaraan. Samoin
yleisesti on edellytetty myo0s sitd, ettd osuudenomistajan henkil6kohtaisesta velasta voidaan
ulosmitata ainoastaan hanen osuutensa rahastossa, mutta ei rahastoon kuuluvia osakkeita tai muita
arvopapereita. Rahastolle ehdotetun verovastuun myo6ta rahasto, ja siten myos valillisesti muut
osuudenomistajat, vastaisi yhtd osuudenomistajaa henkilokohtaisesti koskevasta velvoitteesta. FA ei
pida hyvan lainsddadantotavan mukaisena sitd, ettd verosaantelyssa muutettaisiin rahastosaantelyn
yleisia periaatteita ndinkin merkittavalla tavalla koskemaan rahaston ja sita kautta muiden
osuudenomistajien vastuuta yksittdisen osuudenomistajan henkilokohtaisista velvoitteista. Tallainen
muutos tuli vahintaankin analysoida ja perustella kattavasti lain esitdissa ja se saattaisi vaatia
muutoksia myds AIFM-lakiin. Nyt ei ole selvdaa, miten yhteisvastuullisuus nakyisi esimerkiksi AIFM-
lain tiedonantovelvoitteissa.

FA korostaa, etta rahastolle asetettu vastuu osuudenomistajan verosta on ennakoimaton ja voi
johtaa yllattaviin veroseuraamuksiin. Rahaston verovastuu voisi johtaa tilanteisiin, joissa rahasto, ja
valillisesti muut sijoittajat, voisivat olla vastuussa rahasto-osuutensa jo luovuttaneen
osuudenomistajan veroista. Osuudenomistajat ovat lahtokohtaisesti rahastoon nahden taysin
itsendisia toimijoita, eika rahastolla ole mahdollisuutta vaikuttaa siihen, miten yksittdinen
osuudenomistaja huolehtii verovelvoitteistaan. Osuudenomistajat eivat voisi myodskaan ennakoida
tallaista tilannetta, silla nailla ei tyypillisesti rahastoon sijoittaessaan ole kattavia tietoja muista
osuudenomistajista.

FA katsoo lisdksi, etta olisi syyta varmistaa, ettei rahastolle VML 52 §:ssd ehdotettu verovastuu,
jonka myota osuudenomistajat voivat joutua vastuuseen toisille osuudenomistajille maarattavasta
verosta, ole perustuslain 2 luvun 15 §:n mukaisen omaisuudensuojaa koskevan sdanndksen
vastainen.

FINANSSIALA RY
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