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Lausunto eraiden osinkojen |dhdeverotuksen ja kiinteistosijoituksista saatujen voittojen verotuksen uudis-
tamista koskevan tyoryhman raportista

1 Taustahuomioita

Ty6ryhman on kasitellyt raportissaan tehtdavanantonsa mukaisesti laajasti ja seikkaperaisesti seka veropoh-
jan tiivistamiseksi mahdollisuutta ottaa kdaytt66n rahastojen ja muiden osinkoveroista vapautettujen yhtei-
sdjen saamille osingoille 5 %:n suuruinen lahdevero seka kiinteistosijoitusten verokohtelua. Raportissa tuo-
daan esiin ndihin kumpaankin kysymykseen liittyva nykyinen saantely ja sen Suomen verotusvalalle asetta-
mat rajoitteet seka mahdollisia uusia sdantelyvaihtoehtoja ja niiden vaikutuksia.

Tarkastelen seuraavassa tyoryhman raporttia ja erityisesti siina esitettyja johtopaatoksia ja ehdotuksia ve-
rojarjestelman ja Suomen verotusvallan kannalta.

Kummatkin tyéryhman kasittelemat kysymykset ovat hyvin monisyisia ja niiden ratkaisemiseen ei ole yksi-
selitteisia ja helppoja vastauksia. Osinkoverojarjestelma on hyvin monimutkainen kokonaisuus ja suhteelli-
sen pienetenkin muutosten tekeminen siihen on haasteellista, koska muutoksissa on otettava huomioon
niin kansallisen sdantelyn kokonaisuus, EU-oikeus (emo-tytaryhtiddirektiivi, sijoittautumisvapaus, pddomien
vapaa liikkuvuus ja valtiontukisdantely) ja verosopimukset. Osinkoverojarjestelmaan liittyy myds monia ve-
rovelvollisten kayttaytymista ohjaavia piirteita ja verokannustimia. Kiinteistosijoitusten verokohtelun liittyy
lisdksi se, etta sijoituksia voidaan tehda hyvin monien erilaisten oikeudellisten rakenteiden kautta. Tyoryh-
man raportissa nostetaan ansiokkaasti kumpaankin asiakokonaisuuteen liittyvat moninaiset huomioon
otettavat tekijat.

2 Eraiden osinkojen lahdevero

Suomessa osakeyhtididen saaman tulon verotus perustuu nykyisin yhtion ja sen osakkeenomistajan osittai-
seen kahdenkertaiseen verotukseen. Yhtio maksaa tulostaan 20 %:n suuruisen yhteiséveron ja osakkeen-
omistaja maksaa lisaksi saamastaan osingosta veroa. Osittain kahdenkertainen verotus toteutuu nimen-
omaan silloin, kun osakkeenomistajana on luonnollinen henkil6 tai kuolinpesa. Osakkeenomistajan verotuk-
sessa 0sa osingosta on verovapaata tuloa, jolla pyritddn tiettyyn kokonaisverotasoon, kun otetaan huomi-
oon yhtidn ja sen osakkeenomistajan verotus. Osakeyhtion toiselta osakeyhti6ltd saamat osingot on sen
sijaan padsaantoisesti vapautettu verosta, jotta konsernin sisalla valtettaisiin ketjuverotus. Kokonaan tai
osittain verovapaiden yhteisdjen saamien osinkojen yhdenkertainen verotus johtuu puolestaan muihin syi-
hin kuin osinkoverojarjestelmaan liittyvasta yhteison verovapaudesta. Kotimaisten yhteisdjen, joiden saa-
mat osingot ovat muusta syysta kuin ketjuverotuksen valttamiseksi verovapaita, saamiin osinkoihin kohdis-
tuva verorasitus muodostuu yksinomaan osingonjakajan maksamasta yhteisdverosta. Tilanne on sama
myo0s rajoitetusti verovelvollisilla, joiden Suomesta saamat osingot ovat kansallisen saantelyn, EU-oikeuden
tai verosopimusten vuoksi Suomessa verovapaita. Mitd alhaisempi yhteiséverokanta on, sitd merkittavam-
maksi yhteis6jen saamien tulojen verotuksen kokonaisuudessa muodostuu osakkeenomistajalta osingosta
perittavan veron taso.

Ty6ryhma on toimeksiantonsa mukaisesti tarkastellut mahdollisuutta ottaa kayttéén 5 %:n suuruinen lah-
devero, joka perittaisiin sijoitusrahastoille ja muille osinkoverosta vapautetuille yhteiséille suoritettavista
osingoista. Kuten raportissa tuodaan esiin, lahdeveroon liittyisi useita ongelmia.



Rajat ylittavissa tilanteissa EU-oikeudellinen sijoittautumisvapaus ja pdaomien vapaa liikkuvuus olisivat mo-
nissa tapauksissa esteena sellaiselle saantelylle, joissa [ahdevero perittaisiin vain rajoitetusti verovelvolli-
selta osingonsaajalta. Nain Iahdeveron olisi perittdva samanlaisissa tilanteissa samansuuruisena seka koti-
maisissa etta rajat ylittavissa tilanteissa, jos lahdevero ylipaataan halutaan peria rajat ylittavissa tilanteissa.
Lisaksi rajat ylittavissa tilanteissa [ahdeveron periminen olisi mahdollista vain silloin, kun emo-tytaryhtiodi-
rektiivi tai verosopimukset eivat estdisi veron perimistd. Siten tydoryhman tarkastelema lahdevero voitaisiin
peria kattavasti vain kansallisissa tilanteissa. Rajat ylittavissa tilanteissa [ahdevero saattaisi johtaa myos eri-
laisiin osinkojen kanavointijarjestelyihin, joilla Iahdevero pyrittdisiin valttdmaan. Tassa mielessa lahdevero
ei vaikuttaisi ratkaisulta, jolla voitaisiin saavuttaa sille asetetut fiskaalisia tavoitteita.

Lahdeveron toisena ongelmana olisi se, etta vero tekisi jo nykyisin monimutkaisesta osinkoverojarjestel-
masta entistdakin monimutkaisemman. Tosin kaikilla veropohjaa suojaavilla ratkaisuilla on viime vuosina ol-
lut yleensa verojarjestelmaa olennaisesti monimutkaistava vaikutus. Saantelyyn voisi liittya myos hankalia
valtiontukisadntelyyn liittyvid ongelmia, erityisesti jos lahdevero haluttaisiin kohdistaa vain tietyn tyyppisiin
toimijoihin. Naita kysymyksia on kasitelty kattavasti raportissa.

Ty6ryhma on kasitellyt raportissaan myds mahdollisuutta kohdistaa |ahdevero vain sijoitusrahastojen saa-
miin osinkotuloihin. Tama muuttaisi olennaisesti sijoitusrahastojen verotusta, joka nykyisin on toteutettu
yksinomaan osuudenomistajan tasolla. Pelkdstdan sijoitusrahastoihin kohdistuva lahdevero kohdistuisi sa-
malla tavalla kaikkiin rahaston osuudenomistajiin — myos niihin, jotka maksavat nykyisin tayden veron ra-
hastolta saamastaan vuotuisesta tuotosta tai rahasto-osuuden luovutuksesta saadusta voitosta. Lahdeve-
ron osumatarkkuus jaisi tasta syysta varsin heikoksi. Kuten raportissa todetaan, sijoitusrahastoihin kohdis-
tuva osingon lahdevero asettaisi erilaiset vililliset sijoitusmuodot erilaiseen asemaan. Vilillisten sijoitus-
muotojen verokohtelua on dskettdin yhdenmukaistettu, joten sijoitusrahastoihin kohdistuva Iahdevero va-
hentaisi verotuksen neutraliteettia. Toisaalta lahdevero vahvistaisi Suomen veropohjaa osassa niista tilan-
teista, joissa rahasto-osuuden omistaja ei syysta tai toisesta maksa rahastosta saamistaan tuloistaan veroa
Suomeen.

Tyoryhman arvioita lahdeverosta voidaan pitaa perusteltuina. Osumatarkkuudeltaan heikon lahdeveron
sijasta Suomesta saatujen osinkojen veropohjan mahdollisessa laajentamisessa tulisi turvautua joko osinko-
verojarjestelman kokonaisuusitukseen tai verovapaiden toimijoiden verokohtelun laajempaan uudelleenar-
viointiin. Tallaiset uudistushankkeet olisivat kuitenkin eittdmatta niin sddntelyteknisesti kuin erityisesti po-
liittisesti viela huomattavasti haastavampia kuin osinkoihin kohdistuva lahdevero.

3 Kiinteistosijoituksista saatujen tulojen verotus

Kiinteistoista saatavilla tuloilla on selkea liittyma siihen valtioon, jossa kiinteisto sijaitsee. Taman vuoksi val-
tiot pyrkivat yleensa verottamaan laajasti alueellaan sijaitsevista kiinteistoista saatavia tuloja. Myds veroso-
pimukset takaavat tyypillisesti [ahdevaltiolle ensisijaisen ja rajoittamattoman verotusoikeuden kiinteistotu-
loon. Téama koskee muutamaa vahaista poikkeusta lukuun ottamatta myds Suomen solmimia verosopimuk-
sia.

Kiinteistoihin voidaan sijoittaa suoraan tai erilaisten vilillisten sijoitusinstrumenttien kautta. Tyoryhman
raportissa on kuvattu ansiokkaasti kiinteist6sijoitusten toteutustapojen kirjoa. Sijoitusvaihtoehtojen laajan
kirjon vuoksi eri tavoin tehtyjen kiinteistosijoitusten verokohtelussa on olennaisia eroja.

Luontevana lahtokohtana voidaan pitaa sitd, ettd Suomessa verotettaisiin kaikkia Suomeen suuntautuvia
kiinteistdsijoituksia mahdollisimman samalla tavalla, jollei poikkeamille ole hyvin perusteluja syita. Kiinteis-
totulojen kattava ja yndenmukainen verotus asettaisi toimijat samaan asemaan ja parantaisi verotuksen
neutraliteettia.



Osa kiinteistosijoittajista on kokonaan verovapaita yhteisdja ja yleishyodyllisia yhteisoja, jotka eivat suorita
yleensa saamastaan kiinteistotulostaan veroa. Verovapaita yhteisdja ovat muun muassa sijoitusrahastot ja
erikoissijoitusrahastot. Rahastojen verovapaus perustuu rahaston kautta tehtyjen sijoitusten yhdenkertai-
seen verotukseen — rahaston tuotot tulevat verotettaviksi osuudenomistajalla rahaston jakamana vuotui-
sena tuottona tai osuudesta saatuna luovutusvoittona. Jos osuudenomistaja on verovapaa yhteiso tai yleis-
hyodyllinen yhteiso, sen rahaston kautta saamat kiinteistotulot jadvat verotuksen ulkopuolelle.

Suomen verotusvallan kannata ongelmallinen tilanne syntyy erityisesti niissa tilanteissa, joissa ulkomaiset
toimijat tekevat Suomeen kiinteistosijoituksia kotimaisten tai ulkomaisten erikoissijoitusrahastojen kautta.
Rahaston jakama vuotuinen tuotto on Suomen kansallisen lainsaadannon perusteella Suomessa ve-
ronalaista tuloa, mutta verosopimukset estavat tyypillisesti tulon verotuksen Suomessa. Rajoitetusti vero-
velvollisen rahasto-osuuden luovutuksesta saama voitto ei ole sen sijaan Suomesta saatua tuloa, vaikka ra-
haston kaikki varat olisi sijoitettu Suomessa oleviin kiinteistoihin.

Tyoryhman raportissa kasitelladn mahdollisuutta siirtya kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
verotuksessa ldpivirtausmalliin, jossa rahaston saamat tulot verotettaisiin suoraan osuudenomistajan tu-
lona ilman, etta tulojen alkuperdinen tulotyyppi muuttuisi. Tdma olisi neutraali tapa verottaa rahaston
kautta tehtavia sijoituksia suhteessa vastaaviin suoriin sijoituksiin, koska rahaston kautta saadut tulot tulisi-
vat verotettavaksi rahasto-osuuden omistajalla samoin kuin vastaavat suorat sijoitukset. Lapivirtausmalli
laajentaisi monissa tapauksissa mahdollisuuksia verottaa rajoitetusti verovelvollisten rahastojen kautta
Suomesta saamia kiinteistotuloja. Periaatteessa tallainen tapa ratkaista laajemminkin sijoitusrahastojen ve-
rokohtelu voisi olla hyva lahtékohta, jos verotuksessa tavoitellaan mahdollisimman suurta neutraliteettia
suhteessa vastaaviin suoriin sijoituksiin.

Suomen verotusvallan turvaaminen Suomesta saatujen kiinteistétulojen verotuksessa lapivirtausmalli voisi
olla mahdollinen ratkaisu, vaikkakin se johtaisi erilaisten rahastojen verokohtelun eriytymiseen ja siten ve-
rojarjestelman monimutkaistumiseen. Lapivirtausmalliin liittyisi kuitenkin useita tydryhman raportissa mai-
nittuja kaytannon ongelmia, jotka tulisi selvittaa tarkemmin erikseen.

Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelun kehittamisessa rahastojen saamien kiinteis-
totulojen lahdevero ei vaikuta kovinkaan hyvalta vaihtoehdolta. Tama johtuu erityisesti siita, etta bruttotu-
loon perustuva lahdeverotus ei sovi sellaisen tulojen verotukseen, joihin kohdistuu huomattavia tulonhank-
kimismenoja tai korkomenoja. Lahdevero on ongelmallinen my®ds siksi, rahastoihin kertyvat voitot verote-
taan nimenomaan rahasto-osuuden omistajan tulona. Lahdevero kiristaisi yleisesti kiinteistdsijoitusten ve-
rotusta riippumatta siitd, maksaako osuuden omistaja rahaston kautta saamastaan tulosta tayden verojar-
jestelman perusperiaatteiden mukaisen veron. Verotus kiristyisi bruttoverotuksen vuoksi sitd enemman
mita pienempi rahaston saama todellinen nettotulo on suhteessa bruttotuloon. Mikali rahaston saamia
kiinteistorahastoja haluttaisiin verottaa, veron tulisi kohdistua enemmin rahaston vuotuiseen nettotuloon
kuin bruttotuloon.

Mahdolliset kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelua koskevien sdanndsten muutok-
set aiheuttaisivat suurella todennékoisyydellad raportissakin mainittuja kayttaytymisvaikutuksia (muutoksia
verosuunnittelussa). Kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen Suomesta saamien tulojen verotta-
minen poistaisi kuitenkin olennaisen aukon Suomesta saatujen kiinteistétulon veropohjassa. Jos kiinteistoi-
hin sijoittavien rahastojen verokohtelun uudistamista tullaan jatkamaan, jatkovalmistelussa oli hyva tarkas-
tella muutosten vaikutuksia verosuunnittelun viela tarkemmin kuin raportissa on tehty.

Kuten raportissa todetaan, mahdolliset sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verotusta koskevat
muutokset on syyta toteuttaa sen jalkeen, kun Unionin tuomioistuin antaa ennakkoratkaisunsa vireilla ole-
vaan asiaan C-342/20.



Ty6ryhman raportissa on tarkasteltu myods TVL 10 §:n 10 kohdan mahdollista muuttamista siten, etta Suo-
mesta saaduksi tuloksi luettaisiin myds Suomessa sijaitseviin kiinteistoihin valillisesti sijoittavien yhtididen
osakkeiden ja osuuksien seka kiinteistoihin sijoittavien rahastojen osuuksien luovutuksesta saadut voitot.
Tama muutos mahdollistaisi sen, ettd Suomessa voitaisiin verottaa aiempaa laajemmin valisesti Suomesta
saatuja kiinteistotuloja. Tallainen muutos olisi Suomen verotusvallan kannalta perusteltu ja muutos on to-
teutettavissa varsin yksinkertaisesti. Mahdollisessa jatkovalmistelussa on tarkasteltava tarkemmin sita,
milla perusteilla luovutusvoitot tulisi saatda Suomesta saaduksi tuloksi. Kotimaisen yhtion osakkeen tai
osuuden luovutuksesta saatu voitto on nykyisin Suomesta saatua tuloa, jos yhtion varoista vahintaan puolet
koostuu Suomessa olevista kiinteistdistd. Luonteva vaihtoehto olisi laajentaa sdantely koskemaan myos ti-
lanteita, joissa luovutuksen kohteen varoista yli puolet koostuu valittomasti tai valillisesti Suomessa olevista
kiintedstda omaisuudesta. Jos muutos toteutetaan, sdantely olisi perusteltua kattaa koskemaan laajasti niin
kotimaisten kuin ulkomaisten yhteis6jen osakkeiden ja osuuksien luovutuksista saatuja voittoja. Jatkoval-
mistelussa on syyta pohtia myds sitd, sdadetaanko laajasti omistettujen noteerattujen yhtididen osakkeista
saadut luovutusvoitot Suomesta saaduksi tuloksi.
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