LAUSUNTO

Verohallinto on pyytédnyt lausuntoa Suomen Veroasiantuntijat ry:ltd 9.11.2018
paivatylla lausuntopyynnollddn (VM131:00/2018), joka koskee hallituksen
esitysluonnosta eduskunnalle laeiksi tuloverolain ja rajoitetusti verovelvollisen tulon
verottamisesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta.

Suomen  Veroasiantuntijat ry ("SVA”) kiittdd mahdollisuudesta  lausua
esitysluonnoksesta seka esittaa lausuntonaan kunnioittaen seuraavan.

Esitysluonnoksen sisalto

Tuloverolain? sijoitusrahastoja koskevaa saantelya ehdotetaan tasmennettavaksi siten,
etta sijoitusrahastoa pidettdisiin edelleen verovapaana yhteisénd, mutta tuloverolaissa
maadriteltéisiin tarkemmin verovapauden edellytykset. Tuloverolakiin otettaisiin
erillinen sdannos erikoissijoitusrahaston tuloverovapaudesta. Sijoitusrahastolakiin?
lisattdisiin alarahastorakenteet salliva sé&éntely. Alarahastorakenteessa toimiviin
alarahastoihin sovellettaisiin, mit4 sijoitusrahastosta tai erikoissijoitusrahastosta on
séadetty.

Rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetussa laissa® saadettaisiin
kotimaista sijoitusrahastoa tai erikoissijoitusrahastoa vastaavalle ulkomaiselle
rahastolle maksettujen osinkojen ldhdeverovapaudesta.

SVA suhtautuu  hallituksen  esitysluonnoksen  tavoitteisiin - myonteisesti.
Sijoitusrahaston  kasitteen itsendinen mé&érittely  verolainsdddannossad  lisaa
ldhtdkohtaisesti oikeusvarmuutta ja vahentdd tarvetta verotuksen oikaisu- ja
muutoksenhakumenettelyihin.

Ehdotetulla sdéntelylla voi esitysluonnoksen mukaan voi olla positiivista vaikutusta
ldhdeverotuottoihin, jotka ovat pienentyneet ulkomaisten sijoitusrahastojen saamien
veronpalautusten johdosta. Toisaalta mahdollisuus hakea ldhdeverokorttia on
pienentanyt sek& verovelvollisten ettd Verohallinnon hallinnollista taakkaa.

! Tuloverolaki, TVL 1535/1992.
2 Sijoitusrahastolaki, SRL 48/1999.
3 Rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annettu laki, lahdeverolaki 627/1978.



Esitysluonnoksessa todetaan, ettd osingonmaksaja on voinut maksaa osingon ilman
lahdeveroa, vaikka osingonsaaja ei ole hakenut ldhdeverokorttia.* Useimmissa
tapauksissa osingonmaksajat kuitenkin perivat lahdeverolain nojalla 30 %:n suuruisen
pidatyksen ulkomaille maksettavasta portfolio-osingosta, ellei ole tayttd varmuutta
lahdeverovapaudesta esimerkiksi ennakkoratkaisun johdosta, vaikka kysymyksessé
olisi toiseen verosopimusvaltioon maksettu osinko. T&ma on ymmarrettdvad, koska
osingonmaksajat pyrkivat vélttdmaan sanktiot, jotka seuraavat ennakonpidatyksen
tekematta jattdmisesta.

Sopimusperusteiset avoimet ulkomaiset sijoitusrahastot

Ehdotetun TVL 20 a 8:n 1 momentin mukaan sijoitusrahastolain 1 luvun 2 §:n 2
kohdassa tarkoitettu tai sitd vastaava sopimusperusteinen ulkomainen avoin
sijoitusrahasto, jolla on véhintddn 30 osuudenomistajaa, on tulon perusteella
suoritettavasta verosta vapaa.

Suomalaiset sijoitusrahastot ovat sopimusperusteisia sijoitusrahastoja. Kansainvalisesti
kaytdssd on muitakin toimintamuotoja. Arvopapereihin kohdistuvan yhteista
sijoittamista koskevan UCITS-direktiivin® 1 artiklan mukaan yhteissijoitusyritys
voidaan perustaa joko sopimusoikeudellisten sd&nndsten (rahastoyhtididen hoidossa
olevat sijoitusrahastot), trusteja koskevien sdénndsten (unit trust) tai yhtidjarjestysten
(sijoitusyhti6t) nojalla.

SVA huomauttaa, ettei tuloverolakiin ja lahdeverolakiin ehdotetuilla muutoksilla voida
ohittaa EU:n perusvapauksia tulkitsevaa Euroopan unionin tuomioistuimen
vakiintunutta oikeuskaytantfa. Esitysluonnoksen mukaan vain sopimusperusteiset
avoimet ulkomaiset sijoitusrahastot voisivat olla vertailukelpoisia suomalaisen
sijoitusrahaston kanssa, vaikka EU-tuomioistuimen oikeuskdytannén mukaan
vertailukelpoisuutta ei voida rajoittaa vain sellaisiin tapauksiin, joissa ulkomainen
toimija on identtinen suomalaisen toimijan kanssa®. Vertailukelpoisuutta arvioidaan
toimijoiden tarkoituksen sek& toiminnallisten ja juridisten ominaisuuksien perusteella
kokonaisuutena. Vertailukelpoisuuden arvioinnissa on myds otettava huomioon
kansallisen sijoitusrahastolainsaddannon tarkoitus eli ketjuverotuksen vélttaminen
vapauttamalla sijoitusrahastojen tulot verosta’.

Esitysluonnoksen mukaan ehdotettu verovapauden edellytysten tdsmentdminen
verolaissa mahdollisesti kaventaa niit4 tilanteita, joissa ulkomainen yhteissijoitusyritys
rinnastuu suomalaiseen verovapaaseen sijoitus- ja erikoisijoitusrahastoon®. Suomen
korkeimman hallinto-oikeuden ja keskusverolautakunnan ratkaisukéytdnngsséd on
kuitenkin katsottu useita ulkomaisia sijoitusrahastotyyppejé vertailukelpoisiksi
suomalaisen sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston kanssa.

— Ratkaisussa KHO 2015 T 61 (julkaisematon) yhdysvaltalainen
sijoitusrahasto oli oikeudelliselta rakenteeltaan Massachusetts

4 Ks. esitysluonnos s. 56.

5 Direktiivi 2009/65.

6 Asia C-303/07, Aberdeen Property.
7 Asia C-342/10, komissio v. Suomi.
8 Ks. esitysluonnos s. 56.



Business Trustina organisoituneen sateenvarjorahaston alarahasto.
KHO rinnasti alarahaston suomalaiseen sijoitusrahastoon.

— Ratkaisussa KHO 2018 T 4296 ranskalaisen sopimusoikeudellisen
sijoitusrahaston katsottiin sijoittuvan suomalaisen
erikoissijoitusrahaston ja henkiléstérahaston valimaastoon. Koska
kumpikin kotimainen toimija on vapautettu verosta, olisi ollut
padomien vapaan liikkumisoikeuden vastaista perida ranskalaisen
rahaston Suomesta saamasta osingosta lahdeveroa.

— Ratkaisussa KVL 44/2016 (lainvoimainen) Kkatsottiin, ettei
yhdysvaltalainen  Delaware  Statutory  Trust  -rakenteinen
sateenvarjorahastoon kuuluva alarahasto oikeudelliselta luonteeltaan
vastannut suoraan mitddn Suomen lainsd&ddannon mukaista toimijaa.
Hakijan katsottiin  kuitenkin  vastaavan toiminnaltaan seka
oikeudelliselta luonteeltaan l&hinn& suomalaista
erikoissijoitusrahastoa.

EU-tuomioistuimen oikeuskaytdnté puoltaa vertailukelpoisuuden laajaa tulkintaa
lainmuutoksen jalkeenkin erityisesti UCITS-direktiivin mukaisten
yhteissijoitusyritysten kohdalla. Suomalaisten sijoitusrahastojen ohella myés trustit
ovat sopimukseen perustuvia jarjestelyitd. Yhdysvaltalaisia trustirakenteessa toimivia
sijoitusrahastoja on pidetty vertailukelpoisina suomalaisten toimintamuotojen kanssa.

SVA:n ndkemyksen mukaan lainmuutoksella ei ole syytd muuttaa vertailukelpoisten
trustirakenteessa toimivien ulkomaisten sijoitusrahastojen verokohtelua EU-oikeuden
etusijan vuoksi. Esimerkiksi irlantilaisten UCITS-direktiiviin perustuvien unit trustien
tosiasiallinen toiminta vastaa suomalaisten yhteissijoitusyritysten toimintaa, vaikka
niilld on eri oikeudellinen toimintamuoto.

Yhtiémuotoiset yhteissijoitusyritykset

Suomen sijoitusrahastolaki ei tunne yhtibmuotoisia yhteissijoitusyrityksia. Useissa
maissa on kaytossa yhtiomuotoisia yhteissijoitusyrityksid. Esimerkiksi Belgiassa,
Luxemburgissa ja Ranskassa on kaytossa SICAV-yhtioitd, jotka voivat olla seké
UCITS-direktiivin mukaisia etta direktiiviin perustamattomia.

Valtiovarainministerion asettamassa sijoitusrahastolainsaadannon kokonaisuudistusta
pohtineessa tyoryhmassa kéytiin keskustelua vaihtuvapadomaisesta sijoitusyhtiosta,
joka vastaisi useissa EU:n jasenvaltioissa kaytossd olevaa SICAV-rakennetta.
Tyoéryhman mukaan rakenteen kayttdonotto voisi helpottaa kotimaisten rahastojen
myyntid ulkomaille, koska osakeyhtidmuotoiset rahastot ovat useissa merkittavissa
rahastomaissa kéytetyin rahaston juridinen muoto. Rahastosaédntelyn ja yhtiosaantelyn
yhteensovittaminen edellyttdd lisad selvittelyd, ja se oli syytd siirtdd erilliseen
jatkovalmisteluun.®

Useat ulkomaiset SICAV:it ovat sijoittaneet Suomeen. Suomalaisessa oikeus- ja
verotuskaytannossa SICAV rinnastetaan osakeyhtioon®®. Rinnastus perustuu EU-
tuomioistuimen antamaan ratkaisuun asiassa C-303/07, Aberdeen Property!!, jossa

9 Ks. Muistio Valtiovarainministerion kuulemistilaisuuteen., s. 7.
10 Ks. esitysluonnos, s. 16.
11 Ks. myds KHO 2015:10.



EUT rinnasti luxemburgilaisen SICAV-rahaston suomalaiseen osakeyhtioon.
Tapauksessa SICAV-rahasto omisti osinkoa jakavan yhtion koko osakekannan, jolloin
vastaavassa kotimaisessa tilanteessa osinko olisi ollut verovapaa riippumatta siité,
olisiko saaja ollut suomalainen osakeyhtid vai sijoitusrahasto. EUT:n ei tarvinnut
ratkaista toista ennakkoratkaisukysymysta eli sitd, missa maarin SICAV-muotoinen
sijoitusyhti6 voidaan rinnastaa suomalaiseen sijoitusrahastoon, kun tuomioistuin oli jo
ratkaissut asian muutoksenhakijan eduksi toteamalla SICAV-yhtion vertailukelpoiseksi
suomalaisen osakeyhtion kanssa.

Koska Aberdeen Propertyssa oli kysymys suorasijoitusosingoista, tapauksessa
osakeyhtiérinnastus  oli ~ onnistunut. Useat SICAV:it tekevat kuitenkin
portfoliosijoituksia, minkd kohdalla sijoitusrahastorinnastus olisi perustellumpi kuin
osakeyhtidrinnastus. Myos EU-tuomioistuimen oikeuskaytdnnon!?  perusteella
ulkomainen sijoitusrahasto tulisi ensisijaisesti rinnastaa kotimaiseen sijoitusrahastoon
tosiasiallisen toimintansa perusteella eik& oikeudellisen muodon perusteella.

Se, ettd EUT:n ei tarvinnut vastata Aberdeen-tuomiossa kysymykseen siitd, onko
SICAV-rahasto vertailukelpoinen suomalaisen sijoitusrahaston kanssa, ei kuitenkaan
sulje pois SICAV-rahaston vertailukelpoisuutta sijoitusrahaston kanssa. SVA:n mukaan
ratkaisun Aberdeen Property perusteella ei voida todeta, ettd SICAV-muotoisia
sijoitusrahastoja ei voida rinnastaa suomalaisiin erikoissijoitusrahastoihin, eika
oikeustila ole edelleenk&&n EU-tuomioistuimen oikeuskaytannon edellyttdmalla tavalla
riittdvan selva (acte clair) 2,

SVA toteaa, ettd komission Ranskaal* vastaan nostama kanne johti EU-tuomioistuimen
tuomioon tilanteessa, jossa Ranskan Conseil d'Etat ei ollut pyytanyt EUT:lta
ennakkoratkaisua oikeasta EU-oikeuden tulkinnasta. Koska sen ké&siteltdvand oleva asia
ei ollut niin ilmeinen, ettei asiasta jaisi mitaan epailystd, Conseil d'Etat oli toiminut EU-
oikeuden vastaisesti. Tapauksessa oli kysymys EU-tuomioistuimen aikaisemmin
asiassa C-310/09 Accor antaman tuomion oikeasta tulkinnasta. Accor-tuomion mukaan
Ranskan lainsdddénnossa kohdeltiin  verotuksessa eri tavalla ranskalaisten
tytaryhtididen jakamien osinkoja ja ulkomaisten tytaryhtididen jakamia osinkoja.

Nyt ehdotetulla sdéntelylla ei ole tarkoitus puuttua niihin tilanteisiin, joissa ulkomainen
rahasto rinnastetaan suomalaiseen osakeyhtioon®®. Ulkomaisen SICAV:in verovapaus
riippuu siitd, onko yhtio listattu vai ei. Jos SICAV on listattu tuloverolaissa edellytetylla
tavalla, ovat sen suomalaisilta porssiyhtiéilta saamat osingot verovapaita.®

SVA pitaa valitettavana sitd, ettd Suomessa ei vield ole otettu kayttdon yhtiomuotoisia
yhteissijoitusrahastoja. ~ Useat ~ UCITS-direktiivin ~ mukaiset  listaamattomat
luxemburgilaiset SICAV:it, joiden toiminta on hyvin saman tyypista kuin suomalaisten
sijoitusrahastojen, ovat sijoittaneet Suomeen.  Verokohtelun  riippuminen
yhteissijoitusyrityksen listaamisesta ei vaikuta perustellulta, kun tosiasiallisesti
SICAV:ia lahempané oleva kotimainen toimintamuoto (sijoitusrahasto) ovat vapautettu
tuloverotuksessa verosta.

12 Esim. asia C-342/10, komissio v. Suomi.

13 Asia 283/81, CILFIT v. Health Ministry.

14 Tuomio asiassa C-416/17, Komissio v. Ranska.
15 Ks. esitysluonnos, s. 56.

16 Ks. esitysluonnos, s. 16.



SICAV:in rinnastaminen suomalaiseen osakeyhtioon on johtanut myds siihen, etta
yhdysvaltalaiset yhtiomuotoiset rahastot, joiden rahasto-osuuksilla kdydaan kauppaa,
saavat Suomesta ldhdeverovapaata osinkoa. UCITS-direktiiviin perustuvan SICAV:in
toiminta lienee k&ytdnnossa kuitenkin lahempand suomalaista sijoitusrahastoa kuin
yhdysvaltalaisen rahaston toiminta? Esitysluonnoksen sisaltod kannattaisi harkita
uudelleen erityisesti UCITS:in mukaisten listaamattomien yhtibmuotoisten rahastojen
kohdalla.

— Ratkaisu KHO 2015:9 koski yhdysvaltalaisen sijoitusrahaston
Suomesta saamien osinkojen lahdeverotusta. Rahasto oli juridiselta
rakenteeltaan Delaware Statutory Trust ja siten oikeushenkil®.
Rahaston omaisuuden hallinnointi ja sijoittaminen oli ulkoistettu
rahastoyhtidlle. Rahasto oli pddomaltaan suljettu ja rahasto-osuuksilla
kaytiin kauppaa New Yorkin porssissa. Rahasto oli Yhdysvalloissa
rekisterdity sijoitusyhtio (RIC) ja sen toimintaa valvoi Yhdysvaltojen
finanssivalvontaviranomainen SEC. Yhdysvaltojen tuloverotuksessa
rahastoa kohdeltiin erillisend verovelvollisena yhteisond. Rahasto oli
kéytadnnodssa tuloverosta vapaa.

— KHO viittasi tapaukseen C-190/12, Emerging Markets Series, ja
totesi, ettei tilanteiden rinnastettavuuden arviointia padomien vapaan
lilkkuvuuden kannalta voida rajoittaa tapauksiin, joissa kolmannessa
maassa asuvaan tulonsaajaan kohdistuva sé&antely olisi taysin
samanlaista kuin jasenvaltion sédéntely. Téhan n&hden tapauksessa oli
annettava  merkitystd  sille, mihin  kotimaiseen  toimijaan
yhdysvaltalainen rahasto on lahinn rinnastettavissa.

— Rabhasto ei suoraan vastannut mitddn Suomen lainsaddannon mukaista
toimijaa. Oikeudellisten ja toiminnallisten piirteidensa perusteella
rahaston katsottiin kuitenkin sijoittuvan suomalaisen sijoitusrahaston
ja osakeyhtion vélimaastoon, mutta laheisimmin suomalaiseen
sijoitustoimintaa harjoittavaan julkisesti noteerattuun osakeyhtioon.

— Séaantely-ymparistossd, jossa sekd kotimaisen sijoitusrahaston etta
julkisesti noteeratun kotimaisen yhtion julkisesti noteeratulta
kotimaiselta yhti6ltd saamat osingot ovat verovapaita, ei ole
perusteltua rinnastaa yhdysvaltalaista sijoitusrahastoa sellaiseen
kaytannosséd hyvin harvinaiseen TVL 3 8:n 7 kohdan mukaiseen
varallisuuskokonaisuuteen, jonka saamat osingot ovat veronalaisia.

— Rahasto rinnastui  suomalaiseen sijoitustoimintaa harjoittavaan
julkisesti noteerattuun osakeyhtioon. Kun kotimaisen julkisesti
noteeratun osakeyhtion (kuten myods kotimaisen sijoitusrahaston)
kotimaiselta julkisesti noteeratulta yhtiolta saamat osingot ovat
Suomessa verovapaita, rahaston suomalaiselta porssiyhtiéltd saamasta
osingosta ei tullut peria lahdeveroa.

— KHO Kkatsoi, ettei tapauksessa SEUT 63 artiklan rajoitusta voitu
oikeuttaa yleistd etua koskevalla pakottavalla syylld, kun otettiin
huomioon saadut yksityiskohtaiset tiedot sek& ylipddnsa mahdollisuus
tiedonsaantiin tavanomaisten yhdysvaltalaisten
sijoitusorganisaatioiden luonteesta ja myds Suomen ja Yhdysvaltojen
valisen verosopimuksen tietojenvaihtomaaraykset.



Erikoissijoitusrahastot ja kiinteistorahastot

Lopuksi

SVA kiinnittdd huomiota siihen, ettd alle 30 osuudenomistajan erikoissijoitusrahasto on
vapautettu verosta, jos rahaston p&ioma on véhintddn 2 miljoonaa euroa.
Pddomavaatimus on varmasti kansainvalisen kéytdnnon mukainen, mutta juuri
hyvaksytyssa osakesaastotilissd enimmadissijoituspddoma saa olla 50 000 euroa, jotta
sijoittaja voi hyotya verovapaudesta. Erikoissijoitusrahaston ja osakesaastotilin
tarkoitukset eroavat toki toisistaan, mutta voidaan silti todeta, etteivéat
paadomavaatimukset ole keskendén taysin linjakkaita.

Esitysluonnoksessa ei ole varsinaisesti madritelty kiinteistérahastoa. Ehdotetussa TVL
20 a §:ss8 kdytetddn médritelmaé: "paéasiassa kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin
sijoittavan erikoissijoitusrahaston ja sitd vastaavan ulkomaisen sopimusperusteisen
erikoissijoitusrahaston”. SVA toteaa, ettd tima maaritelma on hyvin avoin ja ettd on
todennakaista, etta ulkomaiset toimintamuodot tulevat hakemaan
vertailukelpoisuudestaan ennakkoratkaisuja.

EU-tuomioistuimen oikeuskéytantd ja suomalainen ratkaisukdytantd puoltavat
ulkomaisten  sijoitusrahastojen  vertailukelpoisuuden laajaa tulkintaa myds
lainmuutoksen jalkeen. My6s muutkin  kuin sopimusperusteiset ulkomaiset
sijoitusrahastot voivat harjoittaa hyvin samanlaista toimintaa kuin suomalaiset
sijoitusrahastot.

SVA:n ndkemyksen mukaan kaikki UCITS-direktiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset
tulisi rinnastaa suomalaiseen sijoitusrahastoon. Muiden ulkomaisten toimintamuotojen
vertailukelpoisuus tulisi ratkaista tapauskohtaisesti, ja vertailukelpoisuudelle tulisi
asettaa mahdollisimman selkeét kriteerit lakiin.

Oikeusvarmuussyyt puoltavat kiinteistosijoitusrahaston maéaéritelman tarkentamista

esitysluonnoksessa kéytetysta hyvin valjasta kasitteesta.

Helsingissa, 26. paivana marraskuuta 2018
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