LUONNOS 9.11.2018

Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi tuloverolain ja rajoitetusti verovelvollisen tulon verot-
tamisesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi tuloverolakia ja lakia rajoitetusti verovelvollisen tulon
verottamisesta.

Esitys liittyy osittain hallituksen esitykseen eduskunnalle sijoitusrahastolaiksi ja erdiksi sithen
liittyviksi laeiksi, jossa ehdotetaan muun muassa erikoissijoitusrahastoa koskevan yksityisoi-
keudellisen sééntelyn siirtdmisti lakiin vaihtoehtorahastojen hoitajista sekd alarahastorakentei-
den sallimista sijoitusrahastoissa.

Ehdotuksen mukaan tuloverolain sijoitusrahastoja koskevaa verosdantelyéd tismennettdisiin. Si-
joitusrahastoa pidettdisiin edelleen verovapaana yhteisond, mutta tuloverolaissa médriteltdisiin
tarkemmin verovapauden edellytyksista.

Tuloverolakiin ehdotetaan otettavaksi erillinen sddnnds erikoissijoitusrahaston tuloverovapau-
desta ja sen edellytyksisti. Jos sijoitusrahasto tai erikoissijoitusrahasto koostuu yhdesti tai use-
ammasta alarahastosta, sovellettaisiin alarahastoon, mité sijoitusrahastosta tai erikoissijoitusra-
hastosta on sdédetty.

Lakiin rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta ehdotetaan otettavaksi sddnnokset koti-
maista verovapaata sijoitusrahastoa tai erikoissijoitusrahastoa vastaavalle ulkomaiselle rahas-
tolle maksettujen osinkojen ldhdeverovapaudesta.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1 pdivana maaliskuuta 2019. Lakeja sovellettaisiin ensim-
maéisen kerran vuodelta 2020 toimitettavassa verotuksessa.
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PERUSTELUT
1 Nykytila
1.1 Yleisti

Verolainsdadantoon ehdotetut muutokset liittyvat osittain hallituksen esitykseen eduskunnalle
sijoitusrahastolaiksi ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi, joka annetaan eduskunnalle [ ].

1.2 Sijoitusrahastojen tuloverosiéntely

Tuloverolain (1535/1992) 3 §:n 4 kohdan mukaisesti sijoitusrahastoa pidetdan verotuksessa yh-
teisond. Lain 20 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaan sijoitusrahasto on kuitenkin vapautettu tu-
loverosta. Rahastosijoittamisessa tuloverotus ei siten kohdistu rahastoon, vaan sen osuuden-
omistajaan. Sijoitusrahaston jakamat voitto-osuudet ovat osuudenomistajalle pd&omatulona ve-
rotettavaa tuloa. Rahasto-osuuksien lunastuksissa sovelletaan luovutusvoittoverosdannoksié.

Sijoitusrahaston sijoituskohteistaan saama tulo, kuten korko, osinko tai luovutusvoitto, on sijoi-
tusrahastolle verovapaata ja muuntuu rahaston ldpi kulkiessaan osuudenomistajan tulona vero-
tettavaksi voitto-osuudeksi (tuotto-osuus) tai luovutusvoitoksi (kasvuosuus). Eri tulotyyppien
verotukseen liittyvét erityiset piirteet eivét vélity lopulliselle tulonsaajalle eli sijoitusrahaston
osuudenomistajalle.

Tuloverolain 32 §:n mukaisesti voitto-osuus on veronalaista pddomatuloa. Pddomatuloa verote-
taan 30 prosentin verokannalla. Siltd osin kuin verovelvollisen verotettavan padomatulon maara
ylittdd 30 000 euroa, sovelletaan 34 prosentin verokantaa. Sijoitusrahasto-osuuksia lunastetta-
essa osuudenomistajalle syntyva luovutusvoitto on veronalaista pddomatuloa vastaavalla tavalla
kuin muukin pddomatulo. Luovutusvoittoa laskettaessa lunastushinnasta vihennetién hankinta-
meno sekd merkinté- ja lunastuspalkkio. Muun verovelvollisen kuin yhteison tai avoimen yhtion
taikka kommandiittiyhtion saamasta luovutushinnasta voidaan kuitenkin aina vahentiad hankin-
tameno-olettamana 20 prosenttia tai 40 prosenttia, jos rahasto-osuudet on omistettu yli kymme-
nen vuotta. Silloin kun kyse on yhteisdmuotoisesta osuudenomistajasta, voitto-osuutta ja luo-
vutusvoittoa verotetaan 20 prosentin yhteisdverokannalla.

Sijoitusrahaston késitettd ei ole médritelty verolainsdddannossa. Tuloverolaissa ei myodskddn ole
viittausta sijoitusrahastolain (48/1999) mukaiseen maaritelméén. Oikeus- ja verotuskdytdnnossa
tuloverolain mukaisen sijoitusrahaston on katsottu tarkoittavan sijoitusrahastolain mukaista si-
joitusrahastoa. Kéytédnnossi sijoitusrahastolakiin aikojen kuluessa tehdyt muutokset ovat vai-
kuttaneet sijoitusrahaston késitteen sisdltoon myds verotuksessa.

1.3 Lihdeverotusmenettely

Ulkomaista rahastoa tai, jos ulkomaista rahastoa pidetddn Suomessa ldpivirtaavana yksikkona,
ulkomaisen rahaston sijoittajia pidetédén Suomessa rajoitetusti verovelvollisena. Rajoitetusti ve-
rovelvollinen on velvollinen suorittamaan veroa tulon perusteella vain tiéltd saamastaan tulosta.
Osakkeiden luovutusvoitot ja korkotulot ovat yleenséd verovapaata tuloa rajoitetusti verovelvol-
liselle Suomessa. Ulkomaisen rahaston sijoittaecssa Suomeen Suomella on verotusoikeus 1dhinni
osinkotuloon ja kiinteistétuloon, kuten vuokratuloon.

Rajoitetusti verovelvollisen Suomesta saaman tulon verotusmenettelystéd sédddetdan rajoitetusti

verovelvollisen tulon verottamisesta annetussa laissa (627/1978, ldhdeverolaki). Rajoitetusti ve-
rovelvollisen valtion- ja kunnallisvero peritddn lopullisena verona toimittamalla pidétys tulon
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lahteellad (Iahdevero) tai madratadn verotusmenettelystd annetun lain (1558/1995, verotusmenet-
telylaki) mukaisessa jarjestyksessd. Verotusmenettelylain 3 §:n 1 momentin mukaan ldhdevero
on suoritettava muun muassa osingosta. Kiinteistotulosta verotetaan verotusmenettelylain mu-
kaisessa jarjestyksessa.

Tulon maksaja eli osinkoa jakava yhtié on velvollinen periméén 1dhdeveron. Ldhdevero on pe-
rittdva, kun lahdeveron alainen osinko maksetaan asianomaiselle tai merkitdéan tilille hdnen hy-
vikseen. Verotusta varten rajoitetusti verovelvollisen on annettava maksajalle selvitys nimes-
tédn, osoitteestaan, syntyméajastaan ja mahdollisesta kotivaltionsa henkil6- tai yhteisdtunnuk-
sesta. Jos tulonsaaja esittdd ennen suorituksen maksamista selvityksen kotipaikastaan ja vero-
sopimuksen soveltamisedellytyksistd, lahdeveron perimisessd voidaan noudattaa verosopimuk-
sen madrayksid. Verohallinto voi antaa rajoitetusti verovelvolliselle 1ahdeveroa koskevien sdén-
nosten soveltamista varten hakemuksesta 1dhdeverokortin.

Liikaa perityn ldhdeveron voi maksuvuonna oikaista vain suomalainen osingonmaksaja tai sen
valtuuttama Suomessa toimiva tilinhoitaja yhteisd, joka on hoitanut suomalaisen yhtion jaka-
mien osinkojen maksatuksen. Jos perintdd ei oikaista maksuvuonna, osingonsaaja voi hakea lii-
kaa suoritetun lahdeveron takaisin Verohallinnolta osingon maksuvuoden jalkeen. Vuoden 2017
alusta litkaa perittyd ldhdeveroa on voinut hakea takaisin kolmen kalenterivuoden ajan lasket-
tuna ldhdeveron perimisti seuraavan vuoden alusta. Aikaisemmin vastaava médrdaika oli viisi
vuotta. Lihdeveron palautuksille maksetaan korkoa ldhdeverolain 11 § 4 momentin nojalla. Pa-
lautuskorkoa koskevaa sdénnostd on sovellettu vuodesta 2014, mutta palautuskorkoa on voinut
hakea myos aiemmille vuosille oikaisuvaatimukselle méaréttyind aikoina.

Jos verotus toimitetaan verotusmenettelylain mukaisessa jarjestyksessd, verotus toimitetaan ve-
rovelvollisen eli tulon saajan antaman veroilmoituksen perusteella. Ndin esimerkiksi kiinteisto-
tulosta rajoitetusti verovelvollinen on velvollinen antamaan veroilmoituksen Suomeen.

14 Sijoitusrahastoja koskeva yksityisoikeudellinen siéintely

Sijoitusrahastolaissa sdddetddn sopimusoikeudellisten sddnndsten mukaisesta rahastosijoittami-
sesta. Vuonna 1999 voimaan tulleella sijoitusrahastolailla kumottiin sitd edeltdnyt samannimi-
nen laki (480/1987). Neuvoston direktiivi 85/611/ETY arvopapereihin kohdistuvaa yhteisté si-
joitustoimintaa harjoittavia yrityksié (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hal-
linnollisten méardysten yhteensovittamisesta (sijoitusrahastodirektiivi tai UCITS-direktiivi) ja
sithen tehdyt myohemmait muutokset on pantu tdytdntoon sijoitusrahastolaissa. Sijoitusrahasto-
laissa sdddetddn paitsi sijoitusrahastodirektiivin mukaisesta sijoitusrahastosta myds kansalliseen
sddntelyyn perustuvasta erikoissijoitusrahastosta, joka vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoita-
jista ja direktiivin 2003/41/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010
muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU (41FM-di-
rektiivi) voimaansaattamisen jalkeen on nykydan yksi vaihtoehtorahaston oikeudellisista muo-
doista.

Sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan sijoitusrahastolain 2 §:n 1 kohdan mukaan varojen hank-
kimista yleisoltd yhteisté sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista pééasiallisesti ra-
hoitusvélineisiin tai kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin tai muihin sijoituskohteisiin seké
sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston hallintoa ja rahasto-osuuksien markkinointia. Sijoi-
tusrahasto ei ole itsendinen oikeushenkild, vaan erillinen varojen kokonaisuus (varallisuus-
massa), jonka omistavat rahastoon varojaan sijoittaneet tahot yhteisesti. Sijoitusrahaston varo-
jen on oltava vihintéén kaksi miljoonaa euroa ja silld on oltava ainakin 50 rahasto-osuuden
omistajaa. Sijoitusrahastoa hallinnoi osakeyhtiomuotoinen rahastoyhtio.



Sijoitusrahasto médritellddn lain 2 §:n 2 kohdassa sijoitusrahastotoiminnassa hankituiksi seké
Suomessa vahvistettujen sééntdjen ja lain 11 luvun mukaan sijoitetuiksi varoiksi seké niistd
johtuviksi velvoitteiksi. Lain 11 luvussa sééddetddn sijoitusrahaston varojen sijoittamisesta sijoi-
tusrahastodirektiivin vaatimukset tayttaviin sijoituskohteisiin.

Sijoitusrahastoon varojaan sijoittaneella on oikeus rahasto-osuuteen. Sijoitusrahastolaissa tar-
koitettu rahasto-osuus on arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettu arvopaperi. Sijoitus-
rahaston sddnnoissd voidaan maarita, ettd rahastolla on seké tuotto- ettd kasvuosuuksia. Rahas-
tossa voi olla myds eri osuussarjoja, jotka poikkeavat toisistaan muun muassa siind, paljonko
rahastoyhtio veloittaa sijoitusrahaston varoista korvausta rahaston hallinnoinnista. Rahastoyh-
tion on lunastettava hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-osuus rahasto-osuudenomistajan
vaatimuksesta sijoitusrahaston sddnndissé tarkemmin maératylla tavalla ja maarattyina ajankoh-
tina.

Sijoitusrahastojen sijoittajakunta on laaja. Sijoitusrahastosijoituksia markkinoidaan yksityis-
henkil6ille usein myds kuukausittaisena sédstdmisend, jolloin kuukausierd saattaa olla hyvin
matala (muutamia kymmenia euroja). Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén
raportissa (Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, tydryhmaéraportti, valtiovarainministerion julkaisu
14/2018), joka julkaistiin 4 pdivand toukokuuta 2018, on esitetty arvio, jonka mukaan keski-
médriinen sijoitusrahastosijoitus luonnollisilla henkil6illd on noin kolme kertaa suurempi kuin
mediaanisijoitus, joka on keskiméérdisen suomalaisen kuukausiansion tuntumassa eli noin
2 500 euroa. Profiililtaan varakkaammilla sijoittajilla olisi siten tyypillisesti suurempia sijoituk-
sia.

Sijoitusrahastoja voidaan luokitella niiden sijoituskohteiden perusteella. Osakerahastot sijoitta-
vat nimensd mukaisesti pddasiassa osakkeisiin. Korkorahastot sijoittavat varansa korkoa tuotta-
viin arvopapereihin, kuten joukkolainoihin. Korkorahastot voidaan jaotella edelleen lyhyen,
keskipitkén ja pitkén koron rahastoihin. Esimerkiksi rahamarkkinarahasto on yksi lyhyen koron
rahastotyyppi. Yhdistelméarahastot sijoittavat sekd osakkeisiin ettd korkoa tuottaviin kohteisiin.
Rahasto-osuusrahastoiksi eli rahastojen rahastoiksi kutsutaan toisiin rahastoihin varojaan sijoit-
tavia rahastoja. Porssinoteerattujen rahastojen eli ETF-rahastojen (exchange traded funds)
osuuksia ostetaan ja myydadin yleensd porsseissd. Indeksirahastot ovat nimensid mukaisesti ra-
hastoja, jotka seuraavat indeksié eli rahastoon ostetaan automaattisesti niitd osakkeita, joita sen
vertailuindeksi sisaltéa.

Sijoitusrahastolaissa sdddetdan myos erikoissijoitusrahastosta, jolla tarkoitetaan sijoitusrahasto-
toiminnassa hankittuja sekd erikoissijoitusrahaston sddntdjen ja sijoitusrahastolain 12 luvun
mukaan sijoitettuja varoja seké niistd johtuvia velvoitteita. Sijoitusrahastolain 3 a §:ssd sddde-
tédn siitd, mitd sijoitusrahastoja koskevia sdénnoksid sovelletaan my0s erikoissijoitusrahastoi-
hin. Erikoissijoitusrahastot poikkeavat sijoitusrahastolain mukaisesta riskin hajauttamisen peri-
aatteesta. Kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot voivat poi-
keta myds rahasto-osuuksien jatkuvasta liikkeeseenlaskusta, jatkuvasta lunastusvelvollisuu-
desta sekéd arvonlaskentaa koskevista sddnnoksistd. Rahastoyhtioon, joka hoitaa erikoissijoitus-
rahastoa tai muuta vaihtoehtorahastoa, sovelletaan vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014,
AIFM-laki) annettua lakia siten kuin siitd sdddetddn kyseisen lain 1 luvun 5 §:ssé.

Erikoissijoitusrahasto on AIFM-direktiivin tarkoittama vaihtoehtorahasto. AIFM-direktiivin
tarkoittamia vaihtoehtorahastoja ovat Suomessa tyypillisesti kommandiittiyhtiomuotoiset paa-
omarahastot, mutta vaihtoehtorahasto voi olla my6s muussa oikeudellisessa muodossa. AIFM-
direktiivi sdéntelee lahtokohtaisesti ammattimaisille sijoittajille tarjottavien vaihtoehtorahasto-
jen hoitamista ja hoitajille asetettuja vaatimuksia. Ammattimaisen ja ei-ammattimaisen sijoitta-



jan késite madaritellddn tarkemmin sijoituspalvelulaissa. AIFM-direktiivi mahdollistaa kansalli-
sen valinnan sallia vaihtoehtorahastojen markkinointi myds ei-ammattimaisille sijoittajille.
Suomessa erikoissijoitusrahastomuotoisia vaihtoehtorahastoja on voinut markkinoida ei-am-
mattimaisille asiakkaille jo ennen AIFM-direktiivin antamista.

Kansainvalisissd yhteyksissd erotetaan rahastotyypit usein viittaamalla joko sijoitusrahastodi-
rektiiviin tai AIFM-direktiiviin riippumatta siitd, mikd on rahaston oikeudellinen muoto. Suo-
messa sddntelytaustasta johtuu, ettd sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston nimet viittaavat
nimenomaisesti rahaston juridiseen muotoon. Suomessa viitataan usein esimerkiksi komman-
diittiyhtidmuotoiseen vaihtoehtorahastoon erotuksena erikoissijoitusrahastosta, vaikka molem-
pia voidaan nimittdd vaihtoehtorahastoksi. Suomalaiset voivat sijoittaa myos ulkomaille rekis-
ter6ityihin UCITS- tai AIFM-direktiivin mukaisiin rahastoihin, joiden oikeudelliset rakenteet
saattavat olla hyvin vaihtelevia.

1.5 Sijoitusrahastolainsiidinnon kehityksesti
Sijoitusrahastolainsddddnnén synty

Vanha, pitkélti Ruotista kopioitu sijoitusrahastolaki tuli voimaan 1 pédivand syyskuuta 1987.
Alkuperiinen sijoitusrahaston verotusta koskeva tavoite oli, etté sijoitusrahastojen kautta tapah-
tuvaa sijoitustoimintaa kohdeltaisiin verotuksellisesti mahdollisimman samalla tavalla kuin
suoria osakesijoituksia. Sijoitusrahastolainsddddnnon esitdiden mukaan ilman eri sééntelyé ra-
hastot joutuisivat maksamaan tuloistaan tuloveroa, mikd merkitsisi sijoitusrahastosddstimisen
joutumista verotuksellisesti epdedulliseen asemaan suoraan osakesddstamiseen verrattuna. Té-
mén vuoksi veron kertaantuminen oli sijoitusrahastotoiminnan edellytysten turvaamiseksi es-
tettdva. Lakiehdotuksessa paddyttiin siihen, ettd sijoitusrahasto vapautetaan kokonaan seka tu-
lon etté varallisuuden perusteella suoritettavasta verosta. Kukin sijoitusrahasto olisi néin ollen
oma erillinen verovapaa yhteiso. Ratkaisua perusteltiin silld, etti se oli verotuksen toimittami-
sen kannalta yksinkertaista ja selkedd (HE 9/1987 vp).

Verovapaudesta sdadettiessi sijoitusrahastolaissa oli myds padsdantond voimassa sddnndllinen
tuotonmaksuvelvollisuus. Lain perusteluissa todettiin tuotonmaksuvelvollisuuden ja sijoitusra-
haston verovapauden osalta seuraavasti: "Mikdli sijoitusrahastoa verotettaisiin siitd tulosta, jota
se ei jakaisi rahasto-osuuden omistajille, merkitsisi sijoitusrahaston tulovero mahdollisesti ve-
rorasituksen lisdystd suoraan osakesadstamiseen verrattuna. Kun sijoitusrahastojen tuloverojen
tuotto todennékdisesti olisi kdytdnndssa olematon tai sangen véhdinen ja kun sijoitusrahastotoi-
minta lisdksi on tarkassa viranomaisvalvonnassa, on tarkoituksenmukaisempaa vapauttaa sijoi-
tusrahasto kokonaan verotuksesta. Tdma on perusteltua verotuksen yksinkertaistamiseksi sekéd
sen vuoksi, ettd lakiechdotuksen mukaan sijoitusrahaston tilikauden voitosta on enemmén kuin
puolet jaettava vuosittain rahasto-osuuden omistajille, jollei valtiovarainministeridé myonné
tastd sadannostd poikkeusta. Kun sijoitusrahastotoiminta olisi ndin ollen julkisen valvonnan alai-
nen sijoitustoiminnan muoto, rahastoa ei voitaisi kayttda verotuksen vélttdmiseksi muodostet-
tuna yhteisond, jonne verottomasti kerdtddn useamman vuoden voittovarat. Sijoitusrahaston
voitto tulee siten jaettua rahasto-osuuden omistajille, ja verotus tapahtuu sitten kun rahasto-
osuuden omistaja saa nostaa voitto-osuutensa rahastoltaan. Sijoitusrahastoon sen toiminnan tur-
vaamiseksi jitetystd jakamattomasta voitosta verotetaan rahaston osakkaita samalla tavoin kuin
osakeyhtioon jatetystd tdllaisesta voitosta eli rahasto-osuuden myynnin yhteydessd”.
(HE 238/1986 vp, s. 9)



Sijoitusrahastolainsddddntoon tehdyt keskeiset muutokset

Euroopan talousalueesta solmitun sopimuksen (E7A-sopimus) voimaansaattamisen yhteydessa
vuonna 1994 Suomessa pantiin tdytdntoon Euroopan talousyhteison sijoitusrahastodirektiivi,
joka mahdollisti Euroopan talousalueeseen kuuluvasta valtiosta (ETA-valtio) olevan ulkomai-
sen yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinoinnin Suomessa sen kotivaltiossaan saaman toi-
miluvan perusteella riippumatta sen oikeudellisesta rakenteesta. Samassa yhteydessa sdddettiin
my0s, ettd sijoitusrahastolla sai olla kasvuosuuksia ilman valtiovarainministerion myontadmaa
poikkeuslupaa. Muutosta perusteltiin silld, ettd voitonjakovelvollisuutta koskevaa sééntelyé oli
tarpeen viljentdd, jotta erilaisten rahastojen perustaminen helpottuisi (HE 309/1992 vp, s. 19).

Sijoitusrahastolakiin otettiin sijoitusrahaston vihimmaéispddomaa ja osuudenomistajien vahim-
maislukumédirdd koskevat vaatimukset vuonna 1996. Osuudenomistajien vahimmaislukumaa-
rad perusteltiin muun muassa silld, ettéd sijoitusrahastotoiminta on mééritelmén mukaisesti luon-
teeltaan rajoittamattomalta sijoittajien joukolta keréttyjen varojen yhteisté sijoittamista ja etti
sijoitusrahastoja ei tulisi voida kéyttdé vélineend jonkin muun tarkoitusperdn saavuttamiseksi.
Sen vuoksi sijoitusrahastolla tulisi aina olla vdhintdan 50 osuudenomistajaa. Erilaisille sijoitus-
ajatuksille rakentuvien sijoitusrahastojen perustamista ja toimintaa ei kuitenkaan katsottu tar-
koituksenmukaiseksi estdd silloin, kun voitiin osoittaa, ettei toiminnan yksinomaisena tarkoi-
tuksena ole esimerkiksi verotuksen kiertiminen. Tdmén vuoksi Rahoitustarkastukselle annettiin
mahdollisuus erityisestd syystd myontédéd poikkeus 50 osuudenomistajan vihimmaéisvaatimuk-
sesta (HE 59/1996 vp.).

Vuonna 1996 laajennettiin myds kasvuosuuksien kadyttomahdollisuutta sallimalla kasvu- ja
tuotto-osuuksien tarjoaminen samassa sijoitusrahastossa.

Samana vuonna mahdollistettiin liséksi erikoissijoitusrahastojen perustaminen valtioneuvoston
luvalla. Erikoissijoitusrahaston perustamisen sallimista perusteltiin alun perin muun muassa
pienten ja keskisuurten yritysten rahoitushuollon parantamisella. Erikoissijoitusrahastoja kos-
kevaa sddntelyd muutettiin merkittdvalla tavalla seuraavan kerran vuonna 2007. Tuolloin mah-
dollistettiin alle 50 osuudenomistajaa pédasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin
varojaan sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa. Osuudenomistajia tuli kuitenkin olla vahintaan
kymmenen ja vihimmaismerkinnéksi sdadettiin yksi miljoonaa euroa. Samassa yhteydessi sda-
dettiin kiinteistdsijoitusrahastojen voitonjakopakosta (3/4 tilikauden voitosta), jota perusteltiin
silld, ettd voitonjakopakko on kansainvélisesti yleinen vaatimus yhteistd kiinteistosijoittamista
harjoittaville rahastoille. Voitonjakopakon seurauksena myos verotuksen lykkdantymisvaikutus
rajoittuisi enintdén sithen osaan tilikauden voittoa, jota ei olisi jaettava osakkaille (HE 102/2006
Vp, s. 33). Vuonna 2007 kéyttoon otettu sdéintely on johtanut vuokra-asuntoihin sijoittavien eri-
koissijoitusrahastojen (asuntorahastojen) perustamiseen, jotka kdytdnnossd ovat vahintdan 50
osuudenomistajalle suunnattuja erikoissijoitusrahastoja.

Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yh-
teissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méaédrdysten yhteensovittami-
sesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY (UCITS 1V -direktiivi)
taytédntoonpanon yhteydessd vuonna 2011 sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston maééritel-
mit eriytettiin sijoitusrahastolaissa. Lain 2 §:n mééritelmid tdsmennettiin siten, ettd sijoitusra-
hastolla tarkoitetaan yksinomaan UCITS-direktiivin mukaista sijoitusrahastoa. Samassa yhtey-
dessé sijoitusrahastotoiminnan méaaritelma muutettiin kattamaan seka sijoitusrahaston ettd eri-
koissijoitusrahaston hallinnon ja rahasto-osuuksien markkinoinnin.

My®s rajat ylittdvat sulautumiset tulivat mahdollisiksi UCITS IV -direktiivin voimaansaattami-
sen jdlkeen 1 pdivana tammikuuta 2012. Lain esitdissd arvioitiin tuolloin, ettd rajat ylittdvien
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sulautumisten vuoksi vastaisuudessa esiintyy mahdollisesti enemmén tilanteita, joissa sijoitus-
rahastojen tai niiden osuudenomistajien yhteys Suomen verotusvaltaan katkeaa ja todettiin, ettd
valtiovarainministeriossd on myohemmin tarkoitus kartoittaa sijoitusrahastojen ja niiden osuu-
denomistajien verokysymyksid rajat ylittdvien sulautumisten osalta myds EU-lainsdédént6 huo-
mioon ottaen (HE 113/2011 vp, s. 55).

UCITS 1V -direktiivin voimaansaattamisen yhteydessd mahdollistettiin myds, ettd UCITS-si-
joitusrahasto voi sijaita eri EU-valtiossa kuin sité hallinnoiva rahastoyhtid.

Erikoissijoitusrahastojen sddntelyn myéhempi kehitys

Kun AIFM-direktiivi pantiin tdytdnto6n vuonna 2014, erikoissijoitusrahastojen osuudenomis-
tajien vahimmaislukumdarad muutettiin jdlleen. Lainmuutoksella mahdollistettiin jopa yhden
sijoittajan erikoissijoitusrahastot (single investor fund). Muutos perustui reaktioon, joka koski
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (European Securities and Markets Authority,
ESMA) antamaa AIFM-direktiivin useita sijoittajia -ilmaisun tulkinnan soveltamisohjetta. Oh-
jeen mukaan yhden sijoittajan vaihtoehtorahastot (ESMA/2013) ovat mahdollisia. Lisdksi mah-
dollistettiin kaksi muuta poikkeusta 50 osuudenomistajan vaatimuksesta. Muutoksia perusteltiin
muun muassa suomalaisen sijoitusrahastomarkkinan kilpailukyvylla ja viitattiin EU:n keskei-
silld rahastomarkkinoilla Luxemburgissa ja Irlannissa kdyttdonotettuihin, institutionaalisille ja
ammattimaisille sijoittajille suunnattuihin rahastoihin. Néissa keskeisid eroja vihittéissijoitta-
jille suunnattuun rahastoon verrattuna olivat osuudenomistajien pienempi méaéré, laajat sijoitus-
mahdollisuudet ja monipuoliset toimintatavat, liberaalisti méaritelty hajautusvaatimus, nopea
perustamismahdollisuus ja suppea viranomaiskasittely sekd kevyempi tiedonantovelvollisuus.
Suomessa nami vaihtoehtorahastoille tyypilliset ominaisuudet ehdotettiin otettavaksi kdyttoon
erityisesti ammattimaisille sijoittajille suunnatuissa erikoissijoitusrahastoissa. Lain esitdiden
mukaan sijoittajien viahimmaisméaaréa ja sijoituksen vihimmaéiskokoa koskevilla vaatimuksilla
pyrittiin edelleen estimédn se, etteivit varakkaat henkildt perustaisi erikoissijoitusrahastoa
omien varojensa hallinnointiin yksil6llisend varainhoitona. Lisdksi pyrittiin luomaan vaihtoehto
sijoitusvakuutusten ja ulkomaisten sijoitusten kayttdmiselle osana yksilollistd varainhoitoa
(HE 94/2013 vp, s. 201).

Samassa yhteydessa sijoitusrahastolakiin aiemmin vain padasiassa kiinteistoihin ja kiinteistoar-
vopapereihin varojaan sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon sovellettu voitonjakopakko (3/4 ti-
likauden voitosta) laajennettiin koskemaan kaikkia erikoissijoitusrahastoja, joissa on alle
50 osuudenomistajaa. Hallituksen esityksen perustelujen mukaan téllaiset erikoissijoitusrahas-
tot eivét siten voisi toimia kasvurahastoina. Perustelujen mukaan siddstamiselle tunnusomainen
piirre tasaisesta tuotosta ulotetaan koskemaan suppealle joukolle suunnattuja erikoissijoitusra-
hastoja. Ehdotuksen tarkoituksena oli my0s varmistaa, ettd erikoissijoitusrahastot sdilyttavét
yhteissijoittamisen piirteensd eivétkd pienemmalld kuin kahden miljoonan euron sijoituksella
mahdollista yksilollistd varainhoitoa (HE 94/2013 vp, s. 204).

Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston osuudenomistajien vahimmaislukumaéréa ja itse ra-
haston vihimmaispddomaa koskevia vaatimuksia voidaan kuvata seuraavasti:



Osuudenomistajien vahimmaislukumaara

Vahintaan 50 Vahintaan 50
osuudenomistajaa osuudenomistajaa
Ei voitonjakopakkoa Ei voitonjakopakkoa

Sl
RAHASTO
RAHASTO
Vahimmaispdaoma Vahimmadispddoma
2000000 € 2000000 €

Léhde: Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmaén raportti, valtiovarainministerion julkaisu 14/2018

Edelld kuvatulla tavalla sijoitusrahastolain nojalla sijoitusrahasto ei voi poiketa néistéd véhim-
maisvaatimuksista.

Erikoissijoitusrahastoja sen sijaan koskee nelja erilaista poikkeusta osuudenomistajien vahim-
maislukumédrdstd. Mikdli osuudenomistajien vdahimmaislukumaéréstd poiketaan, osuuden-
omistajien on téllgin oltava ammattimaisia sijoittajia tai niihin rinnastettavia varakkaita yksi-
tyishenkil6itd. Voimassa olevan sijoitusrahastolain 2 §:n 21 kohdan mukaan ammattimaisella
sijoittajalla tarkoitetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 23 §:n 1 momentin 1—4 koh-
dassa tarkoitettua yhteisod, 5 kohdassa tarkoitettua yhteisosijoittajaa sekd muuta sijoittajaa, jos
tdma on kirjallisesti ilmoittanut rahastoyhtidlle tai yhteissijoitusyritykselle tai sen asiamiehelle
olevansa ammattitaitonsa ja sijoituskokemuksensa perusteella ammattimainen sijoittaja ja si-
joittaja tdyttda vahintdan kaksi seuraavista vaatimuksista: a) sijoittaja on tehnyt huomattavan
suuria liiketoimia kyseisilld markkinoilla keskimééarin kymmenen kertaa neljainnesvuodessa nel-
jan viimeksi kuluneen vuosineljanneksen aikana; b) sijoittajan sijoitusvarallisuuden arvo on yli
500 000 euroa; ¢) sijoittaja tydskentelee tai on tydskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti va-
hintddn vuoden tehtdvissa, joka edellyttaa tietdmystd suunnitelluista litketoimista. Ammattimai-
seen sijoittajaan rinnastettavalla varakkaalla yksityishenkil6lld viitataan Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksissa eurooppalaisista riskipddomarahastoista ja eurooppalaisista yhteiskun-
nalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista tarkoitettuihin sijoittajiin (high net worth in-
dividuals).



Erikoissijoitusrahastoja koskevat poikkeukset

POIKKEUS 1 POIKKEUS 2 POIKKEUS 3 POIKKEUS 4
Vahintaan 10 Vahintdan 10 Vahintdan 4 1
osuudenomistajaa < osuudenomistajaa < osuudenomistajaa < osuudenomistaja <
21000000 € : £ 2500000 € £ 2000000 € Z
KIINTEISTO- ERIKOIS- ERIKOIS- ERIKOIS
S1JOITUS- S1JOITUS- SLJOITUS- SLJOITUS-
RAHASTO RAHASTO RAHASTO RAHASTO
Vahimmadispadoma Vahimmaispadoma Vahimmaispadoma Vahimmaispadoma
kdytannossa 2000000 € 2000000 € 2000000 €
10000 000 €

fh

Léhde: Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén raportti, valtiovarainministerion julkaisu 14/2018

1.6 Rajat ylittiviit tilanteet
1.6.1 Ulkomaisen sijoitusrahaston verokohtelu — Suomi tulon ldhdevaltiona
Yleistd

Sijoitusrahastomarkkinat ovat kehittyneet nopeasti ja myds rajat ylittdva sijoitustoiminta on kas-
vanut merkittdvasti muun muassa EU:n yhteisten sisimarkkinoiden ja euroalueen yhteisen va-
luutan myd6té. Kansainviliselld sijoitusrahastotoiminnalla on usein liittymié myds Suomeen eiké
sijoitustoiminta tapahdu endi vain yhden valtion rajojen sisdpuolella.

Ulkomaisen sijoitusrahaston sijoittacssa Suomeen nousee sijoituskohteen tuoton perusteella ul-
komaiselle sijoitusrahastolle Suomessa osingosta maksettavaksi tuleva ldhdevero keskeiseksi
kysymykseksi. Rajoitetusti verovelvollisen Suomesta saamat korkotulot ja osakkeiden luovu-
tusvoitot ovat yleensi verovapaita Suomen sisdisen lainsdddanndn nojalla. Suomella on vero-
tusoikeus yleensd ainoastaan Suomesta saatuihin osinkotuloihin ja kiinteistotuloihin. Suomen
sisédisen lainsdédédnnon nojalla osingosta perittidvé ldhdevero voi rajoitetusti verovelvollisen tu-
lon verottamisesta annetun lain (627/1978, ldhdeverolaki) mukaan olla 30, 20, 15 tai 0 prosent-
tia tulonsaajasta ja osinkoa maksavasta yhtiostd riippuen. Verosopimuksen méaardykset voivat
edellyttdd 1dhdeveron alentamista esimerkiksi 15 tai O prosenttiin.

Tuloverolain sijoitusrahastoja koskevan verovapaussidédnnoksen on katsottu tarkoittavan ainoas-
taan suomalaista sijoitusrahastoa. Ulkomaiset sijoitusrahastot ovat siten verovelvollisia Suo-
mesta saamistaan tuloista vastaavasti kuin muut yhteisét. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen (SEUT) mukaisen pddomien vapaan liikkuvuuden periaatteen nojalla 1dhdeveron
periminen saattaa kuitenkin estyd. Suomen sisdisessd lainsdddanndssa ei ole erityisid sadnnoksia
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siitd, milld tavalla ulkomaisten yhteisdjen tai varallisuusmassojen verotuksellinen asema maa-
ritelldén. Ulkomaisen sijoitusrahaston verokohtelua arvioitaessa on keskeistd méérittdd, mihin
suomalaiseen toimijaan ulkomainen sijoitusrahasto rinnastuu. Kéyténnossi ulkomainen sijoi-
tusrahasto rinnastetaan suomalaiseen osakeyhtioon, sijoitusrahastoon tai yhtymaén.

Verosopimusten soveltaminen ulkomaisiin sijoitusrahastoihin

Ulkomaisen sijoitusrahaston sijoittaessa suomalaiseen sijoituskohteeseen yksi ratkaistava kysy-
mys on se, onko ulkomainen sijoitusrahasto oikeutettu mahdollisiin verosopimusetuihin. Vero-
sopimuskelpoisuus edellyttds, etti sijoitusrahastoa pidetdén henkiloni, joka asuu sopimusvalti-
ossa. Sopimusvaltiossa asumisella tarkoitetaan verosopimuksissa tyypillisesti sitd, ettd henkild
on kyseessd olevan valtion lainsddddnnon mukaan sielld verovelvollinen. Liséksi verosopimuk-
sissa voidaan edellyttdd, ettd esimerkiksi osinkotulon saaja on niin sanottu tosiasiallinen edun-
saaja (beneficial owner).

Ulkomaisen sijoitusrahaston verosopimuskelpoisuudesta Suomessa on olemassa jonkin verran
oikeuskdytidntod. Ulkomaisen sijoitusrahaston oikeudellinen muoto esimerkiksi yhtiomuotoi-
sena rahastona voi auttaa verosopimusetujen saavuttamisessa, mutta se ei ole kuitenkaan ratkai-
seva tekija. Oikeuskdytdnnossd esimerkiksi luxemburgilaista sijoitusrahastotoimintaa harjoitta-
vaa vaihtuvapddomaista osakeyhtiotd (Société d’investissement a capital variable, SICAV) on
pidetty verosopimusetuihin oikeutettuna, vaikka se on Luxemburgin siséisen lainsdéddénnén no-
jalla verovapaa. Sopimusperusteisten jérjestelyiden osalta kotimaisessa oikeuskdytdnndsséd on
paddytty tapauskohtaiseen arviointiin. Oikeuskdytdnndssd suomalaisiin sijoitusrahastoihin ver-
rattavia sijaintivaltiossaan verovelvollisia saksalaisia sopimusperusteisia sijoitusrahastoja on pi-
detty verosopimusvaltiossa asuvina verosopimussubjekteina. Verosopimusten nakokulmasta ul-
komaista sijoitusrahastoa voidaan pitdd myos lépindkyvéni, jolloin sovellettavaksi voi tulla si-
joitusrahaston sijoittajien ja sijoituksen kohdevaltion vilinen verosopimus.

EU-oikeuden merkitys

EU-oikeuden perusteella 1dhdeveron periminen saattaa estyd kokonaan. Verosopimusten sovel-
tumista tdrkedmmaéksi seikaksi onkin viimeisimméin runsaan vuosikymmenen aikana noussut
EU-oikeus ja sen nojalla tehtdvét rinnastusvaatimukset. Osinkojen ldhdeverotus on 1dhtokohtai-
sesti EU-oikeuden vastaista, kun objektiivisesti vertailukelpoisessa tilanteessa olevat ulkomai-
set osingonsaajat asetetaan verotuksellisesti huonompaan asemaan kuin kotimaiset osingonsaa-
jat.

Euroopan unionin tuomioistuimen (EUT) oikeuskdytdnnon johdosta 1dhdeverolakia muutettiin
osinkojen ldhdeverotusta koskien vuonna 2008 lisdamalld 3 §:44n uusi 5 momentti. Muutoksen
taustalla oli ajatus siité, ettd suomalaisen yhteison rajoitetusti verovelvolliselle yhteisolle mak-
samasta osingosta ei olisi suoritettava Suomessa ldhdeveroa, jos vastaavien kotimaisten yhtei-
sojen valilld maksettu osinko olisi verovapaa. Muutoksella on merkitystd ulkomaisten sijoitus-
rahastojen kannalta niissé tilanteissa, joissa ulkomainen rahasto rinnastuu suomalaiseen osake-
yhtioon. Tyypillinen esimerkki tdllaisesta rahastosta on SICAV.

Lihdeverolain 3 §:n 5 momentin mukaan ldhdeveroa ei ole suoritettava osingosta, joka makse-
taan Suomessa rajoitetusti verovelvolliselle tuloverolain 33 d §:n 4 momentissa tai elinkeinotu-
lon verottamisesta annetun lain (360/1968, elinkeinoverolaki) 6 a §:ssé tarkoitettua yhteisda
vastaavalle yhteisélle ja joka olisi verovapaa kyseisten sddnnosten mukaan, jos osinko makset-
taisiin kotimaiselle yhteisolle. Lisdksi edellytetédn, ettd rajoitetusti verovelvollisen yhteison ko-
tipaikka on Euroopan talousalueella ja hallinnollisesta yhteistyosté verotuksen alalla ja direktii-
vin 77/799/ETY kumoamisesta annettu neuvoston direktiivi 2011/16/EU, sellaisena kuin se on
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muutettuna direktiivin 2011/16/EU muuttamisesta siltd osin kuin on kyse pakollisesta automaat-
tisesta tietojenvaihdosta verotuksen alalla annetulla neuvoston direktiivilla (EU) 2015/2376, tai
jokin sopimus virka-avusta ja tietojenvaihdosta veroasioista Euroopan talousalueella koskee
osingonsaajan kotivaltiota. Lisdksi edellytyksend on, ettd 14hdeveroa ei osingonsaajan selvityk-
sen mukaan tosiasiassa voida kokonaisuudessaan hyvittdd osingonsaajan asuinvaltiossa Suo-
men ja osingonsaajan asuinvaltion vililld kaksinkertaisen verotuksen poistamisesta tehdyn so-
pimuksen perusteella.

Lahdeverolain sdanndstd sovellettaessa on kédytinnossd ensin tarkasteltava yhtididen saamien
osinkojen verorasitusta puhtaasti kotimaisessa tilanteessa. Elinkeinoverolain 6 a §:n padsaannon
mukaan yhteis6n saama osinko ei ole veronalaista tuloa eli julkisesti noteeraamattoman (listaa-
mattoman) osakeyhtion toiselle osakeyhtidlle jakama osinko ei ole veronalaista. Julkisesti no-
teerattujen yhtididen jakamat osingot ovat sen sijaan puhtaasti kotimaisessa tilanteessa verova-
paita ainoastaan toiselle pdrssiyhtidlle tai sellaiselle listaamattomalle yhtidlle, joka omistaa vé-
hintdéin kymmenen prosenttia julkisesti noteeratusta yhtidstd. Jos ulkomainen osingonsaajayh-
teisd voidaan rinnastaa kotimaiseen osingonsaajayhteisoon, jolle vastaava osinko olisi verova-
paa, ja sdddetyt muut edellytykset tayttyvét, osingosta ei peritd lahdeveroa.

Lahdeverolain sdannokselld on pyritty asettamaan kotimaiset verovapaat osingot verovapaiksi
myo0s rajat ylittidvissa tilanteissa ETA-alueella. Oikeuskdytdnnossd on kuitenkin katsottu, ettd
lahdeveron periminen osingosta estyy SEUT 63 artiklan mukaisen padomien vapaan litkkuvuu-
den nojalla my®s silloin, kun kyse on kolmannesta valtiosta olevasta osakeyhtioon rinnastuvasta
sijoitusrahastosta. Mikali sidnnoksen soveltamisedellytykset eivat tdyty, osingon ldhdevero on
sisédisen lainsdédédnnon nojalla 1dhtokohtaisesti 20 prosenttia.

Lihdeverolaissa ei ole sdédnnosté osinkojen lihdeverovapaudesta tilanteessa, jossa ulkomainen
sijoitusrahasto rinnastuu suomalaiseen sijoitusrahastoon. Téllaisessa tilanteessa ldhdeveron pe-
rimisen on katsottu estyvin SEUT 63 artiklan mukaisen pédédomien vapaan liikkuvuuden nojalla.
Jos ulkomainen sijoitusrahasto on objektiivisesti rinnastettavissa suomalaiseen sijoitusrahas-
toon eika erilaista kohtelua voida perustella EU-oikeudellisesti hyvaksyttavalla syylld, on Suo-
meen sijoittavaan ulkomaiseen sijoitusrahastoon sovellettava samaa verovapautta kuin kotimai-
seen sijoitusrahastoon.

Yleisimpié kotimaisia osinkojen verotustilanteita ja niiden yhteytti rajat ylittdvien tilanteiden
verotukseen voidaan havainnollistaa seuraavalla kuvalla:
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Osinkojen verotustilanteet

TILANNE 1 TILANNE 2 TILANNE 3 TILANNE 4
Sijoitusrahasto/ < Porssiyhtio (FIN) < 0Y (FIN) < 0Y (FIN) <
erikoissijoitusrahasto
(FIN)
Omistusosuudella Omistusosuudella Alle 10 % omistus Omistusosuudella
ei merkitysta ei merkitysta Osingon verotus 20 % ei merkitysta

Osingon verotus 0 % Osingon verotus 0 % (veronalaista elinkeinotuloa) Osingon verotus 0 %

PORSSIYHTIO PORSSI- PORSSI-
(FIN) TAI YHTIO YHTIO Y (FIN)

OY (FIN) (1) (FIN)

Rajat ylittavista Rajat ylittavista tilanteista (ETA-alueella) saadetty lahdeverolain 3 §:n 5 momentissa.
tilanteista ei saadetty.

Léhde: Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén raportti, valtiovarainministerion julkaisu 14/2018

Erilaisia ulkomaisia yhteissijoittamisen oikeudellisia rakenteita on rinnastettu laajasti suomalai-
seen sijoitusrahastoon (tilanne 1 ylld) tai osakeyhtioon (tilanteet 2 ja 4 ylld). Niissa tilanteissa
tuloverolain 20 §:n tulkinta EU-oikeuden perusteella tai ldhdeverolain 3 §:n 5 momentti estavt
lahdeveron perimisen tai aiheuttavat sen palauttamisvelvollisuuden. Muun muassa luxemburgi-
laisia, ruotsalaisia, tanskalaisia ja yhdysvaltalaisia rahastoja on rinnastettu suomalaisiin sijoi-
tusrahastoihin. Joitakin oikeudellisia rakenteita on rinnastettu myos tilanteen 3 mukaisesti, esi-
merkiksi luxemburgilaiset SICAV-rakenteet, jolloin Suomella on ollut ldhdeverotusoikeus,
koska myos kotimaisessa tilanteessa osinko on veronalaista.

Kiinteistorahastot

Kiinteistotuloa pidetdéin Suomesta saatuna tulona, johon Suomella on verotusoikeus sisdisen
lainsdddannon nojalla. Tuloverolain 10 §:n 1 kohdan mukaan Suomesta saatuna tulona pidetdan
taalla olevasta kiinteistdstd tai suomalaisen asunto-osakeyhtion tai muun osakeyhtion osakkei-
den taikka asunto-osuuskunnan tai muun osuuskunnan jasenyyden perusteella hallitusta huo-
neistosta saatua tuloa. Saman pykélén 10 kohdan mukaisesti Suomesta saatuna tulona pidetéén
tadlla olevan kiinteiston tahi suomalaisen asunto-osakeyhtion tai muun osakeyhtion tai osuus-
kunnan, jonka kokonaisvaroista enemmén kuin 50 prosenttia muodostuu yhdesté tai useam-
masta taalld olevasta kiinteistostéd, osakkeiden tai osuuksien luovutuksesta saatua voittoa. Vero-
sopimukset eivit yleensd estd Suomea verottamasta rajoitetusti verovelvollisten Suomesta saa-
mia kiinteistotuloja.

Kotimaisessa oikeus- ja verotuskdytdnndssé on kisitelty jonkin verran rinnastustilanteita myds
Suomesta saadun kiinteistotulon kannalta. Jos ulkomainen rahasto rinnastuu suomalaiseen osa-
keyhtioon, on kiinteistdtulo, kuten vuokratulo, veronalaista tuloa ja Suomella on oikeus verottaa
saatua tuloa. Vuokratulo on myos kotimaisille osakeyhtidille veronalaista tuloa. Jos ulkomainen
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rahasto rinnastuu verovapaaseen suomalaiseen erikoissijoitusrahastoon, on kiinteistdtulo vero-
vapaata tuloa my0s ulkomaiselle rahastolle. Jos ulkomainen rahasto rinnastuu suomalaiseen
kommandiittiyhtioon, verotetaan kiinteistdtulo yhtiomiehilld eli sijoittajilla.

1.6.2 Suomalaisen sijoitusrahaston verokohtelu ulkomailla

Vaikka suomalainen sijoitusrahasto on sdddetty tuloverosta vapaaksi yhteisoksi, voi sijoitusra-
hasto joutua saamistaan sijoitustuotoista lahdeverovelvolliseksi ulkomailla. Suomalaisen sijoi-
tusrahaston verorasituksen kannalta on keskeistd se, soveltaako tulon 1dhdevaltio tuloon Suo-
men kanssa solmittua verosopimusta vai ei. Mahdollista myds on, ettd tulon 1dhdevaltio katsoo
suomalaisen sijoitusrahaston lapindkyvaksi verotuksessa ja soveltaa Suomen kanssa solmitun
verosopimuksen sijaan suomalaisen sijoitusrahaston osuudenomistajan asuinvaltion kanssa sol-
mittua verosopimusta.

Suomen voimassa olevissa verosopimuksissa ei yleensi ole nimenomaisesti sovittu suomalais-
ten sijoitusrahastojen verokohtelusta. Suomen nidkokulmasta suomalaista sijoitusrahastoa pide-
tddn verosopimuksessa tarkoitettuna henkiloni ja Verohallinto myo6ntéa sijoitusrahastolle niin
sanotun kotipaikkatodistuksen. Kotipaikkatodistuksella veroviranomainen vahvistaa tulonsaa-
jan verotuksellisen asuinvaltion. Tyypillisesti kotipaikkatodistus annetaan tulon 1dhdevaltiolle
jonkin nimenomaisen verosopimuksen soveltamisedellytysten tdyttymisen osoittamiseksi. Ve-
rosopimusetujen myontdminen perustuu aina myos tulon ulkomaisen 1dhdevaltion omaan tul-
kintaan.

Jos verosopimusten mahdollistamat alemmat 1dhdeveroprosentit eivét tule sovellettavaksi, suo-
malaisten sijoitusrahastojen ulkomailta saamiin tuloihin kohdistuu suurempi lahdeverokustan-
nus. Ulkomailta perittyd ldhdeveroa ei voida hyvittdd suomalaisen sijoitusrahaston verotuk-
sessa, koska sijoitusrahasto on verovapaa. Lahdeveroa ei voida hyvittdd myoskdén osuuden-
omistajan verotuksessa, koska kyse on sijoitusrahaston verosta.

Jos verosopimusta voidaan soveltaa, verosopimuksen perusteella osinkojen ldhdevero alenee
yleensa kuitenkin vain 15 prosenttiin, joten loppuosa ldhdeverosta jdd myos suomalaiselle sijoi-
tusrahastolle joka tapauksessa lopulliseksi kustannukseksi. Myds suomalaisen sijoitusrahaston
on mahdollista hakea ldhdeveron palautuksia EU-oikeudellisin perustein muista jdsenvaltioista.

1.6.3 Sijoitusrahaston jakama voitto-osuus ja osuuksien luovutus
Rajoitetusti verovelvollinen sijoittaja suomalaisessa sijoitusrahastossa

Rajoitetusti verovelvollinen on velvollinen suorittamaan veroa Suomessa vain tdiltd saadusta
tulosta. Suomesta saatuna tulona pidetéén tuloverolain 10 §:n 9 kohdan mukaan suomalaisen
sijoitusrahaston voitto-osuutta. Verosopimusten maardaykset vaikuttavat kuitenkin Suomen ve-
rotusoikeuteen. Tyypillisesti voitto-osuus katsotaan verosopimuksen niin sanotun kaatoartiklan
perusteella muuksi tuloksi eikd osinkotuloksi, jolloin ainoastaan asuinvaltiolla on verotusoikeus
eikd Suomella ole oikeutta perid ldhdeveroa ulkomaiselle sijoittajalle maksetusta voitto-osuu-
desta.

Osakkeiden luovutusvoitot eivét yleensd ole rajoitetusti verovelvolliselle veronalaista tuloa
Suomessa. My0Oskddn suomalaisen sijoitusrahaston osuuksien luovutus ei ole sisdisen lainsai-
danndn nojalla Suomesta saatua tuloa eikd siten Suomella ole oikeutta verottaa suomalaisen
sijoitusrahaston osuuksien luovutusta tulon ldhdevaltiona. Sen sijaan erdiden kiinteistoyhtididen
tai kiinteistbomaisuutta hallinnoivien yhtididen osakkeiden luovutuksia pidetién tuloverolain
10 §:n 10 kohdan mukaisesti Suomesta saatuna tulona ja siten veronalaisena myo0s rajoitetusti
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verovelvolliselle. Verotuskdytdanndssa on kuitenkin katsottu, ettd kiinteistoihin sijoittavan eri-
koissijoitusrahaston osuuden luovutus ei ole Suomesta saatua tuloa (keskusverolautakunnan
(KVL) ennakkoratkaisu KVL 2/2012).

Yleisesti verovelvollinen sijoittaja ulkomaisessa rahastossa

Suomalaisen sijoittajan saadessa voitto-osuutta ulkomaisesta rahastosta voitto-osuuden vero-
kohtelu riippuu siité, mihin suomalaiseen toimijaan ulkomainen rahasto rinnastetaan. Jos ulko-
mainen sijoitusrahasto rinnastuu suomalaiseen sijoitusrahastoon, on saatu tulo kokonaan ve-
ronalaista pddomatuloa. Jos ulkomainen sijoitusrahasto rinnastuu osakeyhtidoon, verotetaan saa-
tua tuloa osinkona, joka voi olla tulonsaajasta riippuen joko osittain tai kokonaan verovapaata
tuloa. My0s verosopimuksilla saattaa olla vaikutusta verokohteluun.

Ulkomaisen yhteison tai varallisuusmassan méaérittelysti ei ole verolaeissa erillisid sdédnnoksia.
Ulkomaisen sijoitusrahaston luokittelu perustuu myds suomalaisen sijoittajan verotuksessa ta-
pauskohtaiseen arviointiin. Kéytdnnossa esimerkiksi EUT:n asiassa C-307/07, Aberdeen Pro-
perty Fininvest Alpha, antamalla tuomiolla ja sitd seuranneella korkeimman hallinto-oikeuden
(KHO) ratkaisulla KHO 2010:15 on kuitenkin ollut oikeus- ja verotuskdytdnnossd vaikutusta
sithen, pidetddnkd SICAV-muotoisen rahaston jakamaa tuloa sijoittajan kannalta sijoitusrahas-
tosta saatuna voitto-osuutena vai osinkona. Tuoreessa oikeuskdytdnnossa (ei lainvoimainen) si-
joitusrahastodirektiivin mukaisen SICAV:n jakama tuotto on vuonna 2014 muuttuneiden osin-
koverotusta koskevien sdéntdjen johdosta katsottu kokonaan veronalaiseksi ansiotuloksi. Koti-
valtiossaan lapivirtausyksikkoind pidettdvid rahastomuotoja, kuten luxemburgilaisia sopimus-
perusteisia FCP-sijoitusrahastoja (Fonds Commun de Placement, FCP), on oikeus- ja verotus-
kdytannossd pidetty suomalaisen sijoittajan verotuksessa sekd ldpivirtausyksikkoind ettd suo-
malaista sijoitusrahastoa vastaavina yksikkdina.

1.7 Keskeinen oikeus- ja verotuskiytianto
1.7.1 Verosopimusten soveltuvuus

Suomessa esimerkiksi SICAV:a on pidetty Suomen ja Luxemburgin vélisen verosopimuksen
etuihin oikeutettuna henkiloné, vaikka se on Luxemburgin sisdisen verolainsdddanndn nojalla
tuloverovapaa. Néin ollen sen Suomesta saamista osingoista voitiin perié ainoastaan verosopi-
muksen mukainen 15 prosentin ldhdevero eikd sisdisen lainsdddannon mukaista 29 prosentin
lahdeveroa (KHO 2004:111). Myos saksalaisia kiinteistosijoitusrahastoja on pidetty Suomen ja
Saksan vilisen verosopimuksen soveltamisalan piiriin kuuluvina henkildind, vaikka ne olivat
sopimusperusteisia jérjestelyitd, jotka oli erilliselld sddnndkselld vapautettu yhteisdverosta Sak-
sassa (KVL 61/2002 ja KVL 1/2006).

FCP-sijoitusrahastoa pidettiin vuonna 2004 annetussa KHO:n ratkaisussa KHO 2004:116 niin
sanottuna ldpivirtausyksikkoné. Kyseisessd rahastossa osuuksia omistavan Suomessa yleisesti
verovelvollisen A Oy:n rahaston kautta Yhdysvalloista saamaan korko- tai osinkotuloon sovel-
lettiin Suomen ja Yhdysvaltojen vélistd verosopimusta eikd Suomen ja Luxemburgin vélisté
verosopimusta. Néin siitd huolimatta, ettd KHO totesi ratkaisussaan, etti kyseessé oleva FCP-
rahasto on Suomen sisdisen lainsdddannon mukaan katsottava tuloverolain 3 §:n mukaiseksi
yhteisoksi. Samoin ennakkoratkaisussa KVL 2009/72 pidettiin alankomaalaista Fonds voor Ge-
mene Rekening (FGR) -sopimusmuotoista rahastoa lapivirtausyksikkona, joka ei ollut erillinen
verovelvollinen ja verosopimussubjekti.
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1.7.2 Lahdeverotus
SICAV-rakenteet (sijoitusrahastodirektiivin mukaiset rahastot ja vaihtoehtorahastot)

EUT:n tuomio asiassa C-303/07, Aberdeen Property Fininvest Alpha, annettiin KHO:n ennak-
koratkaisupyyntoon. Tuomion perusteella KHO katsoi ratkaisussaan KHO 2010:15, ettd A Oy:n
ei ollut perittavd SICAV-yhtidlle maksamastaan osingosta lahdeveroa. Tapauksen SICAV rin-
nastettiin suomalaiseen osakeyhtioon, jolle vastaava osinko olisi ollut verovapaa.

Edelld mainitussa KHO:n ratkaisussa oli kyse tilanteesta, jossa SICAV omisti suomalaisesta
kohdeyhtiostd 100 prosenttia. Yleensd Suomeen sijoittavat SICAV:t ovat sijoitusrahastodirek-
tiivin mukaisia UCITS-rahastoja, jotka tekevét portfoliosijoituksia pdrssiyhtiéihin. Talloin si-
joitus suomalaisiin listattuihin yhtididen on niin pieni, ettd se ei anna maardysvaltaa kohdeyhti-
Ossd. Verotuskédytdnnon mukaan myos néissa tilanteissa SICAV on rinnastettu osakeyhtioon,
jolloin osinkojen verovapaus riippuu siitd, onko itse SICAV listattu vai listaamaton. Jos SICAV
on listattu tuloverolaissa tarkoitetulla tavalla, ovat sen suomalaisilta porssiyhtioiltd saamat osin-
got verovapaita.

Ennakkoratkaisussa KVL 13/2015 (KHO 19.12.2016 taltio 5433, ei muutosta) my6s maltalaisen
SICAV:n, joka ei ollut sijoitusrahastodirektiivin mukainen rahasto, katsottiin toimintansa ja yh-
tidmuotonsa perusteella rinnastuvan l&dhinné sijoitustoimintaa harjoittavaan suomalaiseen osa-
keyhtioon. SICAV:n oli tarkoitus sijoittaa Suomessa julkisesti noteerattuihin osakeyhtitihin.
Ennakkoratkaisuhakemuksen mukaan SICAV:n osakkeet eivit olleet julkisen kaupankdynnin
kohteena. Koska hakijaa vastaavan suomalaisen osingonsaajan vastaavanlainen osinko olisi ko-
konaan veronalainen, KVL katsoi, ettei osingosta suoritettavaa ldhdeveroa voitu pitdd SEUT 63
artiklan vastaisena.

Sijoitusrahastodirektiivin ulkopuoliset SICAV:t voidaan perustaa Luxemburgissa useampiin
yhtidmuotoihin, jotka ovat yhtidoikeudellisesti osakeyhtididen ja kommandiittiyhtididen vali-
maastossa. Télld voi olla merkitystd rinnastettavuusarvioinnissa. Esimerkiksi ennakkoratkai-
sussa KVL 2017:57, ei lainvoimainen, katsottiin, ettd luxemburgilainen kommandiittiyhtioksi
rekisterdity SCS (Société en Commandite Simple), joka oli AIFM-direktiivin mukainen SICAV-
RAIF-vaihtuvapddomainen vaihtoehtorahasto, vastasi 1&hinnd suomalaista kommandiittiyhtioté
eikd erikoissijoitusrahastoa. Talloin SCS katsottiin Suomen verotuksessa tuloverolain 4 §:n
sekd 16 §:n perusteella lapivirtaavaksi ja sen saama tulo verotettiin SCS:n osuudenomistajien
tulona.

Ennakkoratkaisussa KVL 60/2017 (lainvoimainen, KHO 26.4.2018, T 2009) arvioitiin belgia-
laisen vaihtuvapdéomaisen (SICAV) ei-sijoitusrahastodirektiivin mukaisen yhtidmuotoisen
(S.A.) yhteissijoitusyrityksen piirteitd suhteessa suomalaiseen erikoissijoitusrahastoon ja osa-
keyhtioon. Hakijan rahastot eivit kuuluneet AIFM-direktiivin sdéntelyn piiriin. Belgialaisella
hakijalla oli suomalaisen erikoissijoitusrahaston toiminnallisia piirteitd. Niiden ohella silld oli
kuitenkin vastaavia toiminnallisia piirteitd myds osakeyhtiomuotoisen tai kommandiittiyhtio-
muotoisen sijoitustoiminnan kanssa. Erityisesti hakijan oikeudellisesta muodosta johtuen sen
katsottiin olevan objektiivisesti rinnastettavissa lahinni suomalaiseen osakeyhtidon, jolloin ha-
kijan Suomesta saamat osingot eivét olleet verosta vapautettuja tuloverolain 20 §:n 1 momentin
mukaisesti.

16



Sopimusperusteiset UCITS-rahastot

Ennakkoratkaisussa KVL 21/2011 norjalainen sijoitusrahasto, joka oli Norjan sijoitusrahasto-
lain mukainen sijoitusrahastodirektiivissi (85/611/ETY) tarkoitettu yhteissijoitusyritys, rinnas-
tettiin suomalaiseen sijoitusrahastoon. Sijoitusrahaston katsottiin olevan keskeisiltd ominai-
suuksiltaan samanlainen kuin suomalainen sijoitusrahasto. Sijoitusrahaston varoja hallinnoi
osakeyhtiomuotoinen rahastoyhtid. Sijoitusrahasto oli erillinen oikeushenkil6 ja yleisesti vero-
velvollinen saamastaan tulosta. Sijoitusrahaston saamat osingot ja luovutusvoitot oli erityisilla
sdaanndksilld vapautettu padosin tuloverosta. KVL katsoi, ettd kun sijoitusrahasto A oli sijoitus-
rahastodirektiivissé tarkoitettu yhteissijoitusyritys, ei sen ja vastaavan suomalaisen sijoitusra-
haston vililld ollut objektiivisia eroja. Sijoitusrahastojen erilaista verotuskohtelua ei voitu
myOskéan perustella tarpeella turvata verojarjestelmin johdonmukaisuus tai verotusvallan tasa-
painoinen jakautuminen jasenvaltioiden valilld. SEUT:n ja ET A-sopimuksen pddomien vapaata
lilkkuvuutta koskevien sdénndsten katsottiin edellyttédvin tuloverolain 20 §mn 1 momentin
2 kohdan soveltamista norjalaiseen sijoitusrahastodirektiivissd tarkoitettuun sijoitusrahastoon.
Sijoitusrahasto A ei siten ollut tuloverolain 20 §:n 1 momentin 2 kohdan perusteella Suomessa
lahdeverovelvollinen suomalaisista porssiyhtidistd saamastaan osinkotulosta.

Verohallinto antoi ratkaisun seurauksena péivitetyn ohjeistuksen ulkomaisilta sijoitusrahastoilta
perittévisté 1dhdeveroista (Euroopan talousalueella asuvan rajoitetusti verovelvollisen osinko-
tulon ldhdeverotus — Ulkomaisia rahastoja koskevaa oikeuskdytdntdd, diaarinume-
r0A29/200/2017, viimeisin versio 9.2.2017). Ohjeistuksessa ulkomainen sijoitusrahastodirek-
tiivin mukainen sopimusoikeudellisten sddnndsten nojalla perustettu sijoitusrahasto, joka kes-
keisiltd ominaisuuksiltaan vastaa suomalaista sijoitusrahastoa, ei ole Suomessa verovelvollinen
taalta saadusta tulosta tuloverolain 20 §:n 1 momentin 2 kohdan nojalla. Verohallinnon ohjeis-
tuksessa ei ole médritelty mité tarkoitetaan “’keskeisilld ominaisuuksilla”. Tulkintaa sovellettiin
vuonna 2013 myds sijoitusrahastodirektiivin mukaiseen luxemburgilaiseen FCP-rahastoon
(KVL 14/2013), jota oli verotuskdytdnndssé aiemmin pidetty vertailukelvottomana suomalai-
seen sijoitusrahastoon sen ldpivirtaavan verokohtelun vuoksi. Verotuskdytdnndssd myds esi-
merkiksi ruotsalaiset sopimusperusteiset sijoitusrahastodirektiivin mukaiset sijoitusrahastot on
voitu rinnastaa suomalaisiin sijoitusrahastoihin.

Yhdysvaltalaiset rahastot

KHO antoi tammikuussa 2015 yhdysvaltalaisten rahastojen Suomesta saamien osinkojen 1dh-
deverotuksesta kaksi merkittidvad padtostd, joista toinen (KHO 2015:9) julkaistiin.

Julkaistussa péitoksessd yhdysvaltalaisen Delaware Statutory Trust -tyyppisen rekisteridyn
varainhoitoyhtion (registered investment management company), joka oli sddnnelty sijoitusyh-
tid (regulated investment company), katsottiin rinnastuvan laheisimmin suomalaiseen sijoitus-
toimintaa harjoittavaan julkisesti noteerattuun osakeyhtioon. Kun kotimaisen julkisesti noteera-
tun osakeyhtion, kuten myos sijoitusrahaston, kotimaiselta julkisesti noteeratulta yhtiolta saa-
mat osingot ovat Suomessa verovapaita ja kun otettiin huomioon SEUT:n 63 artiklan 1 kohdan
mukaista pddomien vapaata liikkuvuutta koskeva EUT:n oikeuskéyténtd, yhdysvaltalaisen ra-
haston suomalaiselta porssiyhtioltd saamasta osingosta ei tullut perid lahdeveroa. Kyseinen yh-
dysvaltalainen rahasto oli oikeushenkild, joka voi harjoittaa liiketoimintaa omissa nimisséén ja
jonka hallinnointi oli ulkoistettu erilliselle yhtidlle. Luonteeltaan rahasto oli suljettu sijoitusra-
hasto (closed-end investment fund) eli sen osuuksien maaré oli kiinted eiké vaihdellut rahastoon
tehtyjen merkint6jen ja lunastusten mukaan. Rahaston tavalliset osuudet oli listattu New Yorkin
porssissa. Sitd késiteltiin liittovaltion verotuksessa yhteisoné ja sijoitusomaisuuden ja sen tuot-
tojen tosiasiallisena edunsaajana.
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Perusteluissaan KHO nosti esille seuraavia seikkoja rinnastettavuusarviointiin liittyen (kursiivit
téssd):

— A ei oikeudellisilta piirteiltddn suoraan vastaa mitddn Suomen lainsddddnnon mukaista
toimijaa. Yhdysvalloissa kdytetyssa kasitteistossd A on Delaware Statutory Trust -tyyp-
pinen rekisterdity varainhoitoyhtié (registered investment management company) ja
saannelty sijoitusyhtié (regulated investment company) ja suljettu sijoitusrahasto
(closed-end investment fund). Saadun selvityksen valossa A:n harjoittama varsinainen
sijoitustoiminta ndyttad pitkélti vastaavan suomalaisen sijoitusrahaston toimintaa. A on
kuitenkin suomalaisesta sijoitusrahastosta poiketen oikeushenkilé ja my0s erillinen ve-
rovelvollinen, vaikkakaan téllaiset toimijat eivdt Yhdysvalloissa yleenséd tosiasiassa
maksa veroa, koska niiden jakamat voitto-osuudet ovat vihennyskelpoisia. Suomalai-
sesta sijoitusrahastosta poiketen A on suljettu eikd sen osuuksien mddrd vaihtele mer-
kintdjen ja lunastusten mukaan. A:n osuudet on listattu New Yorkin arvopaperip0rs-
Sissé.

— A sijoittuu néin ollen oikeudellisten ja toiminnallisten piirteidensd perusteella suoma-
laisen sijoitusrahaston ja osakeyhtion vilimaastoon. Huolimatta sijoitustoimintaan liit-
tyvistd toiminnallisista samankaltaisuuksista suomalaisen sijoitusrahaston kanssa A:ta
on edelld mainittujen ominaisuuksiensa valossa pidettavé ldheisemmin kotimaiseen si-
Jjoitustoimintaa harjoittavaan osakeyhtiéon kuin sijoitusrahastoon rinnastettavana.
Sééntely-ympéristossd, jossa seké kotimaisen sijoitusrahaston ettd julkisesti noteeratun
kotimaisen yhtion julkisesti noteeratulta kotimaiselta yhtioltd saamat osingot ovat ve-
rovapaita, ei ole perusteltua rinnastaa A:ta sellaiseen kdytdnndssd hyvin harvinaiseen
tuloverolain 3 §:n 7 kohdan mukaiseen varallisuuskokonaisuuteen, jonka saamat osin-
got ovat veronalaisia.

Samana péivéni annetussa julkaisemattomassa ratkaisussa (KHO 13.1.2015 taltio 61) KHO kat-
soi, ettd yhdysvaltalainen avoin sijoitusrahasto voitiin rinnastaa suomalaiseen sijoitusrahastoon.
Tapauksessa rahasto oli osa Massachusetts Business Trust -tyyppistd oikeushenkil6d, mutta
edelld mainitun julkaistun paatoksen (KHO 2015:9) rahastosta poiketen se oli avoin sijoitusra-
hasto (open-end investment fund) eli sen pddoma vaihteli rahastoon tehtyjen merkint6jen ja siitd
tehtyjen lunastusten mukaan. Rahaston osuuksia voitiin ostaa ja lunastaa sen varoilla. Kun otet-
tiin huomioon yhdysvaltalaisen rahaston ja suomalaisen sijoitusrahaston oikeudelliset ja toimin-
nalliset piirteet kokonaisuudessaan, KHO katsoi KVL:std poiketen, ettd rahastoa oli pidettava
suomalaiseen sijoitusrahastoon rinnastettavana.

Molemmissa tapauksessa KHO katsoi, ettei pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitusta voitu pe-
rustella millddn oikeuttamisperusteella. Perusteluissaan KHO nostaa esille, etté tilannetta voi-
daan pitdd verosopimusten vastavuoroisuuden kannalta ongelmallisena:

— Tulkinta, jonka mukaan unionin oikeus estdd veron perimisen, merkitsee tosin lopputu-
losta, jossa Suomessa ei voida perid ldahdeveroa, kun taas Suomessa asuvan osingonsaa-
jan Yhdysvalloista saamasta osingosta peritddn Yhdysvalloissa vero. Tdmai ei vastaa
tavanomaista vastavuoroisuuteen perustuvaa verosopimuskaytintdd. Unionin tuomio-
istuimen oikeuskaytdnnosté ei ole kuitenkaan 10ydettdvissé tukea sille, ettd pddomien
vapaata litkkuvuutta voitaisiin télla perusteella rajoittaa.

Ennakkoratkaisussa KVL 44/2016 yhdysvaltalainen rahasto rinnastettiin suomalaiseen erikois-

sijoitusrahastoon. Hakija oli yhdysvaltalainen sijoitusrahasto, joka ei oikeudelliselta luonteel-
taan vastannut suoraan mitdin Suomen lainsdddanndn mukaista toimijaa. Se ei ollut yhtiooikeu-
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dellisesti yhti6, vaan kuului alarahastona yhtidmuodoltaan Delaware Statutory Trust -tyyppi-
seen oikeushenkiloon. Hakija ei ollut oikeushenkild, vaikka silld oli erillisen oikeushenkilon
piirteitd. Hakija oli luonteeltaan avoin sgoﬂusrahasto Jonka osuuksilla ei kdyty julkista kaup-
paa. Rahaston sijoittajaryhmaéa oli rajoitettu siten, ettd rahastoa tarjottiin ja myytiin ainoastaan
vakuutusyhtididen erillistileille (separate accounts), vaihtuvapddomaisille vakuutussopimuk-
sille (variable contracts), eldkejarjestelyille (qualified pension plans) ja muille yhteissijoitusra-
hastoille (mutual funds). KVL katsoi, ettd tapauksessa esilld ollut yhdysvaltalainen rahasto vas-
tasi toiminnaltaan sekd oikeudelliselta luonteeltaan 1&hinné sijoitusrahastolain 1 luvun 2 §:n
1 momentin 2 a kohdassa tarkoitettua erikoissijoitusrahastoa, jota késitellddn verotuksessa tulo-
verolain 3 §:n 4 kohdassa sekéd 20 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuna sijoitusrahastona.
Nain ollen Suomesta saaduista osingoista ei voitu perid ldhdeveroa.

Saksalaiset sopimusperusteiset vaihtoehtorahastot

Helsingin hallinto-oikeus katsoi 15.10.2013 antamassaan péaétoksessd nro 13/1447/4 (KHO
2.3.2016, ei valituslupaa), ettd saksalainen avoin kiinteistosijoitusrahasto (Spezial-Sonderver-
maégen) voitiin rinnastaa suomalaiseen erikoissijoitusrahastoon.

Saksalaisen kiinteistosijoitusrahaston osuuksien omistajat olivat padasiassa saksalaisia institu-
tionaalisia sijoittajia, kuten henkivakuutusyhtiditd, pankkeja ja elédkerahastoja. Hallinto-oikeu-
delle toimitetussa valituksessa oli todettu muun muassa seuraavaa: ”Saksalaisen ja suomalaisen
kiinteistosijoitusrahaston eroavuudet liittyvit lahinnd vihimmaispdédomaan ja rahasto-osuuden
omistajien luonteeseen ja lukumaaradn. Yleisesti ottaen on kuitenkin tavanomaista, ettd eri mai-
den lainsdddantdjen mukaan perustetut yhteisot eivat ole juridisilta tunnusmerkeiltddn tdysin
identtisid. Valittajarahastolla on valituksen tekohetkelld viisitoista institutionaalista sijoittajaa
ja sen varat ylittdvét huomattavasti sijoitusrahastolaissa asetetut vihimmaéispddomaa koskevat
vaatimukset. Valittajarahasto siis tdyttdd suomalaiselle kiinteistdsijoitusrahastolle asetetut si-
joittajien lukumééraé ja vihimméispddomaa koskevat vaatimukset. Lisdksi valittajarahaston ve-
rotuksellinen luonne ja vero-oikeudellinen kohtelu vastaavat taas tdysin suomalaista sijoitusra-
hastoa.” Hallinto-oikeus katsoi, ettd kyseistd saksalaista kiinteistosijoitusrahastoa voitiin vero-
tuksessa verrata suomalaiseen kiinteistosijoitusrahastoon. Tuloverolain 3 §:n 4 kohdan ja 20 §:n
1 momentin 2 kohdan nojalla erikoissijoitusrahaston muun muassa kotimaisesta kiinteistosté
saatu tulo on saajalleen verovapaata. Hallinto-oikeuden mukaan valittajan voitiin katsoa olen-
naisilta osiltaan vastaavan kotimaista tuloverolain 3 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettua
yhteisdd. Perusteluissaan hallinto-oikeus otti myds huomioon, ettei saksalaiselle kiinteistdsijoi-
tusrahastolle maksetuista kiinteistotuloista Suomessa perittyjd veroja voitu hyvittdd Saksassa.

Vuonna 2016 KVL antoi ennakkoratkaisun saksalaisen AIF-rahaston Suomesta saaman osinko-
tulon l&hdeverotuksesta (KVL 17/2016). Tapauksessa hakija oli Saksan sijoitusrahastolain mu-
kainen avoin sijoitusrahasto. Rahaston sijoituksiin kuului suomalainen kiinteistoyhtid A Oy,
joka sai omistamastaan kiinteistostd vuokratuloa. Sijoitusrahaston katsottiin vastaavan oikeu-
delliselta muodoltaan ja keskeisiltd ominaisuuksiltaan tuloverolain 3 §:n 4 kohdassa tarkoitettua
sijoitusrahastoa. Kun otettiin huomioon tuloverolain 20 §:n 1 momentti ja SEUT 63 artiklan
1 kohta, ei A Oy:n tiélle sijoitusrahastolle maksamasta osinkotulosta tullut KVL:n mukaan perié
lahdeveroa.

Muut
Helsingin hallinto-oikeuden 7 pédivdnd lokakuuta 2015 antamassa padtoksessd numero

15/0830/4 (dénestys 2—1) ranskalainen yhtidmuotoinen kiinteistdsijoitusrahasto (Société civile
de placement immobilier, SCPI) rinnastettiin suomalaiseen erikoissijoitusrahastoon, jolloin ra-
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haston suomalaisesta kiinteistdstd saama tulo tuli vapauttaa tuloverolain 20 §:n 1 momentin no-
jalla verosta Suomessa. Hallinto-oikeuden perusteluista kéy ilmi, ettd rahasto oli listaamaton,
vaihtuvapidéomainen rahasto ja se oli rekisterdity Ranskan kauppa- ja yhtiorekisteriin. Ranskan
sisédisen lainsddddnnon mukaan rahastoa pidettiin juridisena henkilona ja erillisend verovelvol-
lisena, joka oli vapautettu verosta. Rahaston osakkeenomistajia oli noin 3 000—4 000, joista
noin 95 prosenttia oli ranskalaisia yksityishenkilGitd ja noin viisi prosenttia yhteis6jad. Kun otet-
tiin huomioon asiassa esitetty selvitys rahaston oikeudellisista ja sijoitustoimintaan liittyvista
toiminnallisista piirteistd, hallinto-oikeus katsoi, ettd rahastoa oli mainittujen ominaisuuksiensa
valossa pidettivi kotimaiseen sijoitusrahastoon rinnastettavana toimijana. Vahemmistoon jaa-
nyt hallinto-oikeustuomari katsoi, ettd rahastoa oli juridisten ominaisuuksiensa valossa pidet-
tava laheisemmin kotimaiseen kiinteistdsijoitustoimintaa harjoittavaan osakeyhtiéon kuin sijoi-
tusrahastoon rinnastettavana.

KHO:n ratkaisussa 19.9.2018 T 4296 oli kyse ranskalaisen henkildstérahaston rinnastettavuu-
desta suomalaiseen toimijaan. KVL oli katsonut, ettd ranskalaisen FCPE-henkilostorahaston
(Fonds Commun de Placement D’Enterprise) tilanne ei ollut objektiivisesti rinnastettavissa ko-
timaisen henkilostorahaston tilanteeseen eikd rahastoa voitu rinnastaa mydskdian suomalaiseen
erikoissijoitusrahastoon. KHO kumosi KVL:n ennakkoratkaisun ja totesi perusteluissaan, ettd
rahasto ei oikeudellisilta piirteiltddn suoraan vastaa mitddn Suomen lainsddddnnén mukaista
toimijaa. Rahaston oikeudellinen muoto ja hallinto vastaavat suomalaisen sijoitusrahaston muo-
toa ja hallintoa. Rahaston sijoitustoiminnan luonne ja tarkoitus vastaavat sen sijaan suomalaisen
henkildstorahaston sijoitustoiminnan luonnetta ja tarkoitusta. Rahaston on néin ollen katsottava
sijoittuvan oikeudelliselta muodoltaan ja luonteeltaan sijoitusrahastolaissa tarkoitetun erikois-
sijoitusrahaston ja suomalaisen henkilstorahaston vélimaastoon. Koska kumpikin kotimainen
toimija on vapautettu tuloverovelvollisuudesta Suomessa, olisi pddomien vapaan liikkuvuuden
periaatteen vastaista perid 1dhdeveroa ranskalaiselle FCPE-rahastolle maksetusta osingosta Suo-
messa. KHO katsoi my®os, ettd kysymyksessd olevassa tilanteessa ei myoskddn ollut olemassa
sellaisia yleisté etua koskevia pakottavia syité, jonka perusteella erilaiselle kohtelulle olisi ollut
olemassa perusteluita.

1.7.3 Tulon luonne osuudenomistajalle
SICAV-rakenteet

KHO katsoi ratkaisussaan KHO 12.3.2010 taltio 470, ettd suomalaisen osakeyhtion SICAV-
yhtiGltd saamaa voitonjakoa oli pidettdvd osinkona myds Suomessa toimitettavassa verotuk-
sessa. Myo0s ratkaisussa KVL 2010/33 luxemburgilaisen SICAF:n, joka oli luxemburgilaisen
erikoissijoitusrahastoja koskevan lain mukainen rahasto, jakamaa tuloa voitiin pitdd osinkona
Suomen verotuksessa. Molemmissa tapauksissa tulonsaajana oli suomalainen osakeyhtid.
Aiemmin 1990-luvun loppupuolen oikeuskéytdnndssd SICAV:ien jakamaa tuottoa pidettiin
vield tuloverolain 32 §:n mukaisena voitto-osuutena.

Osinkojen verokohtelua muutettiin Suomessa vuoden 2014 alusta ja muutoksella oli vaikutusta
SICAV:ien jakaman tuoton verotukseen. SICAV ei ole emo-tytiryhtiodirektiivissé tarkoitettu
yhti6. Suomessa myds muilta kuin emo-tytaryhtiddirektiivissd tarkoitetulta ET A-alueella asu-
valta yhteisoltd saatu osinko on verovapaata edellyttden muun muassa, etté osingonjakajayh-
teisd on ilman valintamahdollisuutta ja vapautusta velvollinen suorittamaan siitd tulosta, josta
osinko on jaettu, veroa vahintddn kymmenen prosenttia. SICAV:t eivit verovapautensa vuoksi
tayta titd edellytystd. Ndin ollen niiden jakama osinko on vuodesta 2014 ollut 1dhtokohtaisesti
kokonaan veronalaista tuloa suomalaiselle osakeyhtidlle.
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Vuoden 2014 osinkoverotusta koskevalla muutoksella on vaikutusta myos luonnollisten henki-
16iden SICAV:sta saaman tulon verokohteluun. Aiemmin luonnollisten henkildiden saamien
tulojen verokohtelu perustui siihen, oliko SICAV listautunut arvopaperiporssiin vai ei. Voi-
massa olevan tuloverolain mukaan ulkomaiselta yhti6ltd saadun osingon veronalaisuus mééray-
tyy samalla tavalla kuin suomalaisesta yhtiostd saadun osingon veronalaisuus. Edellytyksena
kuitenkin on, ettd osingonmaksajayhteison on oltava ilman valintamahdollisuutta ja vapautusta
velvollinen suorittamaan tulosta, josta osinko on jaettu, veroa vahintddn kymmenen prosenttia.
Muuten osinko on veronalaista ansiotuloa riippumatta yhtion osakkeen mahdollisesta notee-
rauksesta (tuloverolain 33 ¢ §:n 3 momentti). Koska veron maksua koskeva edellytys ei tdyty
SICAV:ien osalta, osingoksi katsottu tuotto SICAV:sta verotetaan luonnollisen henkil6én ansio-
tulona (KVL 58/2017, ei lainvoimainen).

Sopimusperusteiset rahastot

Myos sopimusperusteisten rahastojen osalta oikeuskaytdnnossé on esiintynyt erilaisia tulkintoja
l1ahinnd siitd, onko ulkomaalaista sopimusperusteista rahastoa pidettivé lapivirtausyksikkona
verotuksessa. Tapauksessa KHO 2004:116 luxemburgilaista FCP-rahastoa pidettiin lapivirtaus-
yksikkond Suomessa toimitettavassa verotuksessa, jolloin osuudenomistajaa verotettiin suo-
raan.

Vuonna 2013 KVL kuitenkin katsoi ratkaisussa KVL 8/2013, ettd luxemburgilainen sijoitusra-
hastodirektiivin mukainen FCP-rahasto vastasi keskeisiltd ominaisuuksiltaan tuloverolain 3 §:n
4 kohdassa tarkoitettua sijoitusrahastoa. Kyseiselld FCP-rahastolla oli pelkdstdén niin sanottuja
kasvuosuuksia, joille ei jaettu tuottoa sijoitusaikana. Suomalaisen yksityishenkilon oli tarkoitus
sijoittaa FCP-sateenvarjorahaston alarahastoon. KVL:n ennakkoratkaisussa suomalaiselle si-
joittajalle katsottiin syntyvian 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.

1.7.4 Rahasto- ja alarahasto-osuuksien vaihto

Sijoitusrahastolaki mahdollistaa erilajiset osuussarjat sijoitusrahastossa. Samalla sijoitusrahas-
tolla voi olla seké kasvu- ettd tuotto-osuuksia. Nykyinen sijoitusrahastolaki ei mahdollista kui-
tenkaan alarahastorakenteita Suomessa. Alarahastolla tarkoitetaan sijoitusrahaston osaa, jonka
sijoitustoiminta voi poiketa saman sijoitusrahaston muiden alarahastojen sijoitustoiminnasta ja
sijoitusrahaston yleisestd sijoituspolitiikasta sijoitusrahaston sdédnndissd tarkemmin kuvatulla
tavalla. Alarahastorakenteita voi kuitenkin olla ulkomaisissa sijoitusrahastoissa. Rahasto-
osuuksien ja alarahasto-osuuksien vaihtoa koskeva oikeuskéytintd liittyy siihen, katsotaanko
vaihto luovutukseksi verotuksessa, jolloin siihen liittyy veroseuraamuksia.

Saman sijoitusrahaston sisilld tapahtuvaa osuuslajin vaihdosta kasvuosuudesta tuotto-osuuteen
tai toisinpdin ei ole katsottu veronalaiseksi luovutukseksi (KVL 102/1998). Myoskddn saman
sijoitusrahaston sisdlld tapahtuvaa korkoriskisuojatun osuussarjan kasvuosuuden vaihtoa saman
rahaston korkoriskisuojaamattoman osuussarjan tuotto- tai kasvuosuudeksi tai pdinvastoin ei
ole katsottu veronalaiseksi luovutukseksi (KVL 54/2014, julkaisematon). Silloin, kun kyse on
ollut kahden eri sijoitusrahaston osuuksien vaihdosta keskenéén, se on katsottu veronalaiseksi
luovutukseksi, vaikka kyse olisi saman rahastoyhtion hallinnoimista sijoitusrahastoista
(KHO 10.5.2000 taltio 862).

Tapauksessa KHO 27.4.2009 taltio 1010 oli kyse luxemburgilaisen SICAV-rahaston alarahas-

ton osakkeen vaihtamisesta toisen alarahaston osakkeeseen. Kullakin osakesarjalla oli oikeus
tiettyyn alarahastoon kuuluvaan varallisuuteen. Kun eri alarahaston osakkeita vaihdettiin toisen
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alarahaston osakkeisiin, vaihdossa saatujen osakkeiden oikeudet kohdistuivat eri varallisuuteen.
KHO katsoi, ettd SICAV-rahaston alarahaston osakkeen vaihtamista toisen alarahaston osak-
keeseen oli pidettdvé tuloverolain 45 §:ssd tarkoitettuna luovutuksena. Silloin kun vaihto tapah-
tuu saman alarahaston sisélléd osakelajista toiseen, on kuitenkin katsottu, ettd kyse ei ole ve-
ronalaisesta luovutuksesta. Ndin muun muassa julkaisemattomassa ratkaisussa KVL 65/2008,
jossa oli kyse ulkomaisen sijoitusrahaston alarahaston dollarimiérdisen osakelajin osakkeiden
vaihdosta saman alarahaston euromiériisen osakelajin osakkeisiin.

Tapauksessa KVL 53/2017 oli kyse tilanteesta, jossa hakija A aikoi vaihtaa tanskalaisen X- si-
joitusrahaston rahasto-osuudet samaan sijoitusrahastoon nykyisen osuuslajin rinnalle perustet-
tavan uuden osuuslajin rahasto-osuuksiksi. Osuuslajin vaihdosta ei peritty palkkiota eikd A:n
rahastoon sijoittaman pddoman maard muuttunut. Vaihto tapahtui saman sijoitusrahaston osuus-
lajista toiseen ja A sai vaihdossa vastineeksi samasta arvosta hakemuksessa kuvattuun uuteen
osuuslajiin kuuluvia rahasto-osuuksia, jotka oikeuttivat samaan varallisuuteen samassa sijoitus-
rahastossa kuin A:n ennen vaihtoa omistamat osuudet. KVL katsoi, ettd hakemuksessa kuvattu
sijoitusrahasto X:n osuuksien vaihto ei ollut A:n verotuksessa tuloverolain 45 §:ssé tarkoitettu
luovutus. Silld, ettd hakemuksen mukaan kyseessd olevaa uutta osuuslajia oli ainakin tois-
taiseksi tarkoitus tarjota ainoastaan B-konsernin sijoituspalveluyritysten tdyden valtakirjan va-
rainhoidon asiakkaille, ei ollut merkitysti asiassa.

1.8 Sijoitusrahastosijoituksien miéristid Suomeen ja ulkomaille

Yleisesti verovelvollisten omistuksia kotimaisissa ja ulkomaisissa sijoitusrahastoissa vuonna
2017 on kartoitettu Verohallinnon tietojen avulla. Kotimaisten sijoitusrahastojen ja erikoissijoi-
tusrahastojen osuuksia omisti vuonna 2017 noin 1 140 000 henkil64, ulkomaisia rahastoja noin
140 000 henkil6é ja yhteensa sijoitusrahastoja omisti noin 1 200 000 henkilda.

Rahasto-osuuksia yleisesti verovelvollisilla oli noin 410 kotimaisessa sijoitusrahastossa, joista
tuottoa Jak01 294 rahastoa. Erikoissijoitusrahastoja oli 107, joista tuottoa jakoi 42. Jaettujen
tuottojen médra oli sijoitusrahastoissa noin 92 miljoonaa euroa ja erikoissijoitusrahastoissa noin
78 miljoonaa euroa. Ulkomaisista rahastoista jaettiin tuottoa yleisesti verovelvollisille noin
47 miljoonaa euroa. Ulkomaisten rahastojen lukuméérd ei ole tiedossa. Tuottoa jakaneista
42 suomalaisesta erikoisijoitusrahastosta 37:114 oli yli 50 osuudenomistajaa, kahdella 11—
50 osuudenomistajaa ja kolmella 1—10 osuudenomistajaa. Kotimaisilla erikoissijoitusrahas-
toilla, joilla on alle 50 osuudenomistajaa, sekd padasiassa kiinteistoihin sijoittavilla erikoissijoi-
tusrahastoilla on velvollisuus jakaa vdhintddn kolme neljasosaa tilikauden voitosta tuottona
osuudenomistajille.

Kotimaisia rahasto-osuuksia lunastettiin vuonna 2017 noin 22 miljardin euron arvosta, josta
luovutusvoittoa syntyi noin kaksi miljardia euroa ja luovutustappiota alle 100 miljoonaa euroa.
Erikoissijoitusrahasto-osuuksia lunastettiin noin 1,6 miljardin euron arvosta, josta luovutusvoit-
toa syntyi noin 150 miljoonaa euroa ja tappiota alle 20 miljoonaa euroa.

Sijoitusrahastosddstdjd suomalaisiin rahastoihin omistajasektoreittain on kartoitettu Suomen

Pankin sijoitusrahastotilastojen avulla. Rahastopdéoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa ja eri-
koissijoitusrahastoissa on kasvanut merkittdvéasti viime vuosina (kuvio 6).
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Kuvio 6. Sijoitusrahastopddomat (helmikuu 2018)
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Lahde: Suomen Sijoitustutkimus, FA, Suomen Pankki

Nettomerkintdjen kehittymistd on kuvattu kuviossa 7.

Kuvio 7. Nettomerkintdjen kehitys (helmikuu 2018)

Milj.euroa

4000
3000
2000

1000

-_._IIII.“ |||I.|l||||"|||".|_|l |-I|I"||I||”| Ill.u._I |I'||II||.||||I|II..I|I 0

-1000

-2000
2 212 2/13 214 215 216 2117 2/18

Lahde: Suomen Sijoitustutkimus, FA

Suomen Pankin tilastojen mukaan kotimaisten sijoitusrahastojen, erikoissijoitusrahastot mu-
kaan lukien, yhteenlasketut pddomat vuoden 2009 alussa olivat 41,4 miljardia euroa, joten méaa-
réllistd kasvua vuoden 2017 loppuun (120,1 miljardia euroa) on ollut ldhes 80 miljardia euroa.
Kotitalouksien sijoitusrahastosiéstot olivat vuoden 2018 syyskuussa noin 22,6 miljardia euroa.
Finanssiala ry:n 8 péivénéd kesdkuuta 2017 julkaiseman tutkimuksen mukaan rahastoihin ja
porssiosakkeisiin sijoittamisen suosio on kasvanut selvasti kevaastd 2015. Tutkimuksen mukaan
rahastosdastdminen on pankkitalletusten jdlkeen seuraavaksi suosituin sddstomuoto. Verohal-
linnon tietojen mukaan Suomessa noin 1,2 miljoonaa henkilod omistaa (koti- ja ulkomaisia) si-
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joitusrahastoja. M&éra on suuri esimerkiksi verrattuna kotitalouksien osakesijoittamiseen. Pors-
sisédtion tilastojen mukaan syyskuun 2017 lopussa porssiosakkeita omisti Suomessa noin 800
000 yksityishenkil64.

Suomen Pankin sijoitusrahastotilastojen mukaan suomalaisten vakuutuslaitosten omistusosuus
suomalaisista sijoitusrahastoista on ollut loivalla kasvu-uralla. Kun se vuoden 2009 alussa oli
noin 22,6 prosenttia, oli se syyskuussa 2018 noin 24,7 prosenttia, kiyden vuosina 2014 ja 2015
véhén yli 26 prosentissa. Merkittdva osa vakuutusyhtididen sijoitusrahastosijoituksista liittyy
etenkin sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin ja niiden ohella my6s kapitalisaatiosopimuksiin, joi-
den kautta tehdyt sijoitusrahastosijoitukset ovat vilillisesti kotitalouksien ja muiden vakuutuk-
senottajien varoja. Lisédksi sijoitusrahastojen keskindiset sijoitukset (rahasto-osuusrahastot)
muodostavat eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyOéryhmin raportin mukaan
17,5 prosenttia sijoitusrahastojen yhteenlasketuista pddomista. Vilillinen sijoittaminen muo-
dostaa siten ldhes puolet sijoitusrahastojen yhteenlasketuista padomista. Rahasto-osuusrahasto-
jen omistajat ovat usein saman rahastoyhtion hallinnoimia muita sijoitusrahastoja, jolloin ta-
voitteena on tehostaa ja yksinkertaistaa sijoitusrahastojen hallinnointia. Vakuutuslaitosten, mui-
den sijoitusrahastojen ja kotitalouksien ohella ruotsalaiset sijoittajat ovat suuri sijoittajaryhma
noin 17,1 prosentin osuudella syyskuussa 2018. Nama nelja sijoittajaryhméd omistavat noin
80 prosenttia suomalaisten sijoitusrahastojen rahasto-osuuksista (kuvio 8). Suomalaisten sijoi-
tusrahasto-osuuksien omistuksista muulla euroalueella on noin 2,6 prosenttia ja muissa ulko-
maissa (pois lukien euro-alue ja Ruotsi) noin 1,7 prosenttia.

Kuvio 8. Rahastopddoman jakautuminen omistajasektoreittain 31.12.2017
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Kuvio 9. Rahastopddoman jakautuminen erilaisten rahastotyyppien vélilld
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Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén Suomen Pankilta saamien arvopaperi-
tilastojen mukaan erikoissijoitusrahastojen osuus kotimaisten sijoitusrahastojen yhteenlaske-
tuista paddomista laski joitakin vuosia sitten merkittdvisti (maaliskuun 2012 lopussa osuus oli
vield 14 prosenttia, mutta joulukuun 2013 lopussa enié kahdeksan prosenttia). Timai johtui siitd,
ettd rahastoyhtiot varautuivat AIFM-lain voimaantuloon. Sittemmin erikoissijoitusrahastojen
osuus sijoitusrahastojen yhteenlasketuista pddomista on jonkin verran jalleen kasvanut seké ab-
soluuttisesti ettd suhteellisesti: se oli joulukuun 2016 lopussa 10,7 prosenttia (11,55 miljardia
euroa) ja elokuun 2017 lopussa 11,3 prosenttia (13,26 miljardia euroa). Etenkin kiinteistoihin
ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen pddomat ovat kasvaneet melko
voimakkaasti, miki liittyy muun muassa siihen, ettd niiden sdéntely on sijoitusrahastoja libe-
raalimpaa. My0s muiden vaihtoehtorahastojen merkitys on kasvanut.

Suomen Pankin mukaan sijoituksia Suomesta ulkomaisiin yhteissijoittamisen oikeudellisiin ra-
kenteisiin oli syyskuun 2017 lopussa 120,4 miljardia euroa. Eniten tdllaisia sijoituksia on tehty
Irlantiin, Luxemburgiin ja Yhdysvaltoihin (84,3 miljardia euroa). Suomen Pankin arvopaperiti-
lastojen mukaan viisi seuraavaksi suurinta kohdevaltiota ovat Cayman, Iso-Britannia, Tanska,
Ruotsi ja Saksa. Tilastot kattavat sijoitusrahastojen ohella myds esimerkiksi kommandiittiyh-
tidmuotoiset vaihtoehtorahastot, jolloin lakisddteistd tyoeldkevakuuttamista hoitavat tyoelike-
laitokset ovat suurin sijoittajaryhma ulkomaisiin rahastorakenteisiin (85,1 miljardia euroa). Ky-
symys on siten padosin erilaisten institutionaalisten sijoittajien tekemisti sijoituksista. Kotita-
louksien suorat rahastosijoitukset Suomesta ulkomaille ovat vain noin kaksi miljardia euroa,
joskin kotitalouksien viélillistd rahastosijoittamista voi sisdltyd vakuutuslaitosten 10,8 miljardin
euron suuruiseen osuuteen.



1.9 EU-oikeus
1.9.1 Yleista

Euroopan unionin toiminnasta tehty sopimus (SEUT) vaikuttaa vélittdmééan verotukseen perus-
vapauksien ja valtiontukisddntelyn kautta. SEUT:ssa turvattuja perusvapauksia ovat tyonteki-
joiden vapaa liikkuvuus, sijoittautumisvapaus, palveluiden vapaa tarjonta ja pddomien vapaa
litkkuvuus. 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 jasenvaltion alueelle tai jotka estdvit jasenvaltion alueelle sijoittautuneita jésen-
valtion kansalaisia perustamasta kauppaedustajan liikkeitd, sivuliikkeitd ja tytdryhtioitd, ovat
kiellettyja.

SEUT 63 artiklan pééperiaatteen mukaan kaikki rajoitukset, jotka koskevat padoman liikkeitd
jasenvaltioiden tai jdsenvaltioiden ja kolmansien valtioiden vililld ovat kiellettyja. SEUT:n
madrdys soveltuu myos muualla kuin EU-jdsenvaltiossa tai ETA-valtiossa asuviin eli niin sa-
nottuihin kolmansissa valtioissa asuviin.

EU-oikeuden etusija suhteessa kansalliseen lainsédddantoon estdd jasenvaltioita esimerkiksi séa-
tdmésté lakeja, jotka ovat ristiriidassa EU-oikeuden kanssa. Sisdistd lainsdéddantoé ja verosopi-
muksia on sovellettava ja tulkittava EU-oikeudellisten vaatimusten mukaisesti. EUT:n oikeus-
kaytdnnolla on suuri merkitys EU-oikeuden tulkinnassa.

1.9.2 Pédomien vapaa liikkuvuus

Ulkomaisten sijoitusrahastojen verokohtelun kannalta merkittdvin perusvapaus on padomien
vapaa litkkuvuus. Perusvapauksilla voi olla osittain paéllekkdiset soveltamisalat ja esimerkiksi
osinkojen ldhdeverotuksessa sovellettavaksi voi tulla myos SEUT 49 artiklan mukainen sijoit-
tautumisvapauden periaate, jota sovelletaan ainoastaan jésenvaltioiden vililla.

EUT:n vakiintuneen oikeuskéyténnon mukaan pédédomien vapaan liikkuvuuden rajoituksia ovat
muun muassa toimenpiteet, joilla aiheutetaan se, etti jossakin toisessa valtiossa asuvat henkil6t
ovat vdhemmaén halukkaita tekemédédn sijoituksia tietyssd jasenvaltiossa. Esimerkiksi osinkojen
erilainen verokohtelu rajoitetusti ja yleisesti verovelvollisten vililld voi muodostaa pddomien
vapaan liikkuvuuden rajoituksen.

Padomien vapaan liikkuvuuden rajoitus voi kuitenkin olla EU-oikeuden perusteella hyvaksyt-
tavd. EUT:n oikeuskdytinnon mukaan kotimaisen ja rajat ylittdvén tilanteen erilainen verokoh-
telu voi olla sallittua, jos se koskee tilanteita, jotka eivét ole objektiivisesti arvioituina toisiinsa
rinnastettavissa, tai erilainen kohtelu on oikeutettua yleistd etua koskevista pakottavista syista,
jolloin niin sanottu oikeuttamisperuste soveltuu. EUT:n oikeuskdytanndssd hyviksyttyja oikeut-
tamisperusteita ovat esimerkiksi verovalvonnan tehokkuuden turvaaminen, veron kiertamisen
estdminen ja verojirjestelmén johdonmukaisuuden turvaaminen.

Padomien vapaan liikkkuvuuden rajoituksen oikeuttavia perusteita voidaan EUT:n oikeuskdytén-
non valossa hyviaksyd herkemmin kolmansien maiden kohdalla. Tdma voi perustua esimerkiksi
sithen, ettd kansainvalinen virka-apu on erilaista jasenvaltioiden kesken kuin suhteessa kolman-
siin maihin. Rajoituksen on kuitenkin aina oltava myos suhteellisuusperiaatteen mukainen eli
se ei saa ylittdd sitd, mikd on tarpeen sdannoksilla tavoiteltujen pddmaarien saavuttamiseksi.
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1.9.3 Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskéyténtoa

Asiassa C-303/07, Aberdeen Property Fininvest Alpha, oli kyse sijoitusrahastodirektiivin ulko-
puolisesta SICAV-muotoisesta sijoitusrahastosta, joka omisti suomalaisen osingonjakajayhtion
kokonaan. Silloinen Euroopan yhteis6éjen tuomioistuin katsoi 18 pdivana kesdkuuta 2009 anta-
massaan tuomiossa, ettd l1dhdeveron periminen ulkomaille maksettavasta osingosta oli EU-oi-
keuden vastaista, kun vastaava osingonjako oli vapautettu verosta osingon saajan ollessa koti-
mainen. Tuomioistuin rinnasti SICAV:n suomalaiseen osakeyhtioon. Tuomioistuimen mukaan
SICAV:n verovapaudella tai sijoittajien verokohtelulla ei ollut merkitystd Suomen verotusoi-
keuden kannalta tilanteessa, jossa SICAV:a vastaavat suomalaiset yhteisot oli vapautettu osin-
koverosta. Tuomioistuin katsoi, ettd SICAV:ien ja suomalaisten osakeyhtididen vililld ei ollut
objektiivista eroa osinkojen ldhdeverotuksen kannalta, joten asiassa ei ollut enéda tarpeen tutkia
vertailukelpoisuutta suomalaiseen sijoitusrahastoon. Mikddn oikeuttamisperuste ei mydskdan
soveltunut tilanteeseen. Suomen lainséadéantd rajoitti ndin ollen sijoittautumisvapautta.

Sekd yhdistetyissa asioissa C-338/11-C-347/11, Santander Asset Management, koskien Rans-
kan ldhdeverotusta ettd asiassa C-190/12, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust
Company, koskien Puolan ldhdeverotusta katsottiin, ettd l1dhdevaltioiden osinkojen ldhdevero-
tus oli SEUT 63 artiklan vastaista, kun objektiivisesti vertailukelpoisessa tilanteessa olleet ul-
komaiset sijoitusrahastot asetettiin verotuksellisesti huonompaan asemaan kuin kotimaiset si-
joitusrahastot.

Tapauksessa C-338/11-C-347/11, Santander Asset Management, EUT totesi Ranskan sdénte-
lystd, ettd siind sdddettiin asuinpaikkaan perustuvasta erotteluperusteesta, koska vain ulkomailla
asuviin yhteissijoitusyrityksiin sovellettiin osinkojen ldhdeverotusta. Ranskassa sijaitsevien yh-
teissijoitusyritysten osinkojen verosta vapauttamisen edellytyksend ei ollut, ettd osuudenomis-
tajat maksavat veroa jaetusta voitosta. EUT:n mukaan rinnastettavuuden arviointi oli tdlldin
tehtéivd ainoastaan yhteissijoitusyritysten tasolla eikd osuudenomistajan verotusta tullut ottaa
huomioon.

EUT:n mukaan Puolan sdédntely tapauksessa C-190/12, Emerging Markets Series of DFA In-
vestment Trust Company, oli vastaavanlainen eli verolainsdddinndssé sdddetty erotteluperuste
perustui ainoastaan sijoitusrahaston asuinpaikkaan. Tapauksessa oli kyse sijoitusrahastoista,
joiden kotipaikka oli Yhdysvalloissa. EUT katsoi, ettd se, ettd kyseiset rahastot eivit olleet
UCITS-direktiivissa tarkoitettuja rahastoja, ei sellaisenaan riittdnyt osoittamaan, ettd kyseisten
rahastojen tilanteet olisivat erilaisia. Samanlaisen sddntelyn edellyttdminen poistaisi pddomien
vapaalta litkkuvuudelta tehokkaan vaikutuksen. EUT:n mukaan tilanteet olivat toisiinsa objek-
tiivisesti rinnastettavissa. Ratkaisussa arvioitiin my0s yleistd etua koskevan pakottavan syyn
olemassaoloa. Kysymykseen siitd, mikd merkitys on verovalvonnan nikokulmasta annettava
sille, etté sijoitusrahastodirektiivié ja siind sovittua tietojenvaihtojérjestelméa ei sovelleta kol-
mansiin maihin, EUT totesi, ettd sijoitusrahastodirektiivissa sovittu tietojenvaihtojarjestelma ei
koske verotuksen alaa. Talloin sijoitusrahastodirektiivin mukaisen tietojenvaihtojarjestelmén
soveltumattomuudella ei voitu oikeuttaa erilaista verokohtelua.

EUT totesi edelleen, ettd perustelu, jonka mukaan on tarpeen siilyttdd verovalvonnan tehok-
kuus, voidaan hyviksyéd ainoastaan silloin, kun jésenvaltion sdéntelysséd asetetaan tietyn ve-
roedun saamiselle edellytyksid, joiden tdyttyminen voidaan varmistaa vain kolmannen valtion
toimivaltaisilta viranomaisilta saatavilla tiedoilla, ja kun sen vuoksi, ettd kyseiselld kolmannella
valtiolla ei ole sopimusperusteista velvollisuutta antaa tietoja, ndiden tietojen saaminen viimeksi
mainitulta osoittautuu mahdottomaksi. Puolan ja Yhdysvaltojen vililla oli vahvistettu keski-
ndistd hallinnollista virka-apua koskeva sééntelyjarjestelma, joka mahdollistaa sellaisten tieto-
jen vaihdon, jotka osoittautuvat tarpeellisiksi verolainsdddannon soveltamisen kannalta. EUT
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arvioi oikeuttamisperusteena myos verojarjestelmén johdonmukaisuuden sailyttdmisen tarvetta,
verotusvallan jakoa ja verotulojen turvaamista. Nditd oikeuttamisperusteita EUT ei pitényt hy-
vaksyttdvina.

EUT:n mukaan pddomien vapaa liikkkuvuus oli siten esteend Puolan verolainsdddéannolle, jonka
mukaan verovapautusta ei voida myontda osingoille, jotka kyseiseen jasenvaltioon sijoittautu-
neet yhtiot ovat maksaneet kolmannessa valtiossa sijaitsevalle sijoitusrahastolle, kun kyseisen
jésenvaltion ja kyseisen kolmannen valtion vélilld on olemassa keskinéistd hallinnollista virka-
apua koskeva sopimusperusteinen velvollisuus, joka mahdollistaa sen, ettd kansalliset verovi-
ranomaiset voivat tarkistaa sijoitusrahaston mahdollisesti toimittamat tiedot. EUT:n mukaan
ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen oli pddasiassa tutkittava, voiko tdssd yhteistyGta
koskevassa jarjestelmassd madratty tietojenvaihtojérjestelma tosiasiallisesti mahdollistaa sen,
ettd Puolan veroviranomaiset voivat tarvittaessa tarkistaa Yhdysvaltojen alueelle sijoittautunei-
den sijoitusrahastojen antamat tiedot, jotka koskevat kyseisten rahastojen perustamista ja toi-
minnan harjoittamista, sen selvittdmiseksi, ettd ne toimivat unionin sééntelyjérjestelméé vastaa-
vassa saantelyjarjestelmassa.

Tuorein tapaus C-480/16, Fidelity Funds v. Skatteministeriet, koskee Tanskan ldhdeverotusta.
Tanskassa kotimaisten sijoitusrahastojen Tanskasta saamista osingoista ei piditetd lahdeveroa,
mikali sijoitusrahasto jakaa voittonsa, tosiasiallisesti tai laskennallisesti, osuudenomistajilleen
ja tésté voitosta pidétetdéin ldhdevero. Sellaiset tanskalaiset sijoitusrahastot, jotka eivét jaa voit-
toa, eivét ole vapautettuja osingoista maksettavasta ldhdeverosta. Ldhdeverovapautus ei ollut
mahdollinen myoskédan ulkomaisille yhteissijoitusyrityksille. EUT katsoi tuomiossaan, ettd ky-
seessd ollut Tanskan verojérjestelmd on EU-oikeuden vastainen, koska kyseessd on padomien
vapaan liikkkuvuuden rajoitus. Tuomion mukaan Tanskan jarjestelméén sisdltyvd pddomaan va-
paan liikkuvuuden rajoitus voisi 1dhtokohtaisesti kuitenkin olla oikeutettu verojarjestelmén joh-
donmukaisuuden takaamiseksi, silld ldhdeverovapaus pyrittiin kompensoimaan osakkaan vero-
tuksessa (tuomion kohta 83). Rajoitus oli kuitenkin suhteellisuusperiaatteen vastainen eli se
meni pidemmalle kuin oli tarpeen sddntelyn tavoitteen toteuttamiseksi. EUT:n mukaan sisdinen
johdonmukaisuus voitaisiin nimittdin sdilyttdd mahdollistamalla ulkomaisille yhteissijoitusyri-
tyksille sama tuotonjakomahdollisuus kuin kotimaisille yhteissijoitusyrityksille (tuomion koh-
dat 84—85). Ndin ollen Tanskan jérjestelmédi ei voitu pitdéd EU-oikeuden mukaisena (tuomion
kohta 86).

Tapausta koskevasta julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksesta kdy ilmi, ettd ulkomaiset yhteissi-
joitusyritykset olivat vedonneet siihen, ettd tilanteiden objektiivinen vertailukelpoisuus perus-
tuu UCITS-direktiivin soveltamisalaan. Julkisasiamies katsoi, ettd ratkaisevaa on tilanne vero-
sdanndston kannalta; yhteissijoitusyrityksen asema ei ole merkityksellinen, jos se ei ole erotte-
luperuste sovellettavassa verosadnndstossa (ratkaisuehdotuksen kohta 44). Myds EUT tarkasteli
rinnastettavuutta verosdantelyn kannalta (tuomion kohdat 49—63).

1.10  EU:n valtiontukisiintely

SEUT 107 artiklan 1 kohdan mukaan jésenvaltion myontdma tai valtion varoista muodossa
taikka toisessa myonnetty tuki, joka védristdd tai uhkaa védristdd kilpailua suosimalla jotakin
yritystd tai tuotannonalaa, ei sovellu sisimarkkinoille siltd osin kuin se vaikuttaa jasenvaltioiden
viliseen kauppaan. Tarkein peruste mainittujen valtiontukea koskevien sddnndsten soveltami-
selle verotustoimenpiteeseen on se, ettd toimenpiteelld saadaan aikaan poikkeus yleisen vero-
jarjestelmén soveltamisesta jasenvaltioiden tiettyjen yritysten eduksi. Valtiontukea voi siten
muodostaa esimerkiksi alempi verokanta, erityinen vidhennys verotuksessa ja méérityn tulon
verovapaus.
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Komissio on 19 péivina toukokuuta 2016 antanut tiedonannon SEUT 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetusta valtiontuen késitteestd (komission tiedonanto tai tiedonanto). Komission tiedonan-
nossa selvennetéén eri tekijoitd, jotka muodostavat valtiontuen késitteen: yrityksen olemassa-
olo, toimenpiteen johtuminen valtiosta, toimenpiteen rahoittaminen valtion varoista, edun
myOntdminen, toimenpiteen valikoivuus ja sen vaikutus kilpailuun ja jdsenvaltioiden véliseen
kauppaan.

Komission tiedonannossa on otettu kantaa myds sijoitustoimintaa koskevien toimenpiteiden ar-
viointiin valtiontukisdéntelyn nédkdkulmasta. Tiedonannon mukaan sijoitusyhtidihin, kuten yh-
teistd sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin, olisi sovellettava asianmukaista verotustasoa,
koska ne toimivat periaatteessa vilittdjind sijoittajina olevien (kolmansien) osapuolten ja sijoi-
tuksen kohteena olevien yritysten vélilld. Jos sijoitusrahastoihin tai -yhtiéihin sovellettavia eri-
tyisid verosdantdja ei ole, se voi johtaa siihen, ettd sijoitusrahaston katsotaan olevan erillinen
verovelvollinen ja vélittdjdnd toimivan yrityksen tuloista tai voitoista voidaan kantaa ylimaa-
réistd veroa. Tésséd yhteydessé jasenvaltiot yleensd pyrkivit vihentdméén sijoituksiin kohdistu-
via haitallisia verovaikutuksia sijoitusrahastojen tai -yhtididen kautta verrattuna yksittéisten si-
joittajien suoriin sijoituksiin ja mahdollisuuksien mukaan varmistamaan, ett erilaisiin sijoituk-
siin kohdistuva kokonaisverorasitus on suurin piirtein sama riippumatta sijoitusvélineesta.

Edelleen tiedonannon mukaan verotuksellisia toimenpiteitd, joilla pyritddn varmistamaan yh-
teissijoitusrahastojen tai -yritysten verotuksen neutraalius, ei kuitenkaan pitdisi katsoa vali-
koiviksi, jos kyseiset toimenpiteet eivét suosi tiettyjd yhteissijoitusyrityksia tai tietyntyyppisid
investointeja, vaan pikemminkin vdhentdvit kaksinkertaista taloudellista verotusta tai poistavat
sen kyseiselle verojarjestelméalle ominaisten yleisten periaatteiden mukaisesti. Téssa verotuksen
neutraaliudella tarkoitetaan sitd, ettd verovelvollisia kohdellaan samalla tavalla riippumatta
siitd, sijoittavatko ne varoihin, kuten valtion liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ja osakeyh-
tididen osakkeisiin, suoraan vai vilillisesti sijoitusrahastojen kautta. Nédin ollen yhteisté sijoi-
tustoimintaa harjoittaviin yrityksiin sovellettavaa verojarjestelméé, joka noudattaa verotuksel-
lista lapindkyvyyttd vilittdjana toimivan yrityksen tasolla, voidaan perustella kyseisen verojar-
jestelman periaatteilla, jos taloudellisen kaksinkertaisen verotuksen estdminen on kyseiselle ve-
rojérjestelmille ominainen periaate.

Sité vastoin valikoivaksi olisi katsottava edullinen verokohtelu, joka rajoittuu tarkasti méaritel-
tyihin ja tietyt erityisedellytykset tiyttéviin sijoitusvélineisiin muiden sellaisten sijoitusvélinei-
den vahingoksi, jotka ovat samankaltaisessa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa tilanteessa. Néin
on esimerkiksi silloin, kun verosddnndissd madratdan 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 sitd, ettd kyseiset sijoitusvélineet
olisi vapautettava kokonaan kaikista veroista tai ettd rahastonhoitajat olisi vapautettava verosta,
jota kannetaan palkkioista, joita ne perivit kohde-etuutena olevien, rahastojen sijoittamien va-
rojen hallinnoinnista. Se ei mydskddn oikeuta kyseisissd verojirjestelmissd yhteissijoituksen
suopeampaan verokohteluun verrattuna yksittdiseen sijoitukseen. Téllaisissa tapauksissa vero-
jarjestelma olisi suhteeton ja ylittdisi sen, miké on tarpeen kaksinkertaisen verotuksen estamista
koskevan tavoitteen saavuttamiseksi, ja sen vuoksi se olisi valikoiva toimenpide.
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1.11  Sijoitusrahastojen verotuksesta eriissé valtioissa
1.11.1 Ruotsi
Nykytila

Ruotsin sijoitusrahastolainsddadanndssé sijoitusrahastot (investeringsfonder) jactaan sijoitusra-
hastodirektiivin mukaisiin sijoitusrahastoihin (vdrdepappersfonder) ja sijoitusrahastodirektiivin
ulkopuolisiin erikoissijoitusrahastoihin (specialfonder), joita koskee AIFM-direktiivin mukai-
nen sédéntely. Ruotsissa kaikki sijoitusrahastot ovat oikeudelliselta muodoltaan sopimusperus-
teisia eivatkd sijoitusrahastot ole erillisid oikeushenkilGitd. Sijoitusrahaston varoja hallinnoi
erillinen osakeyhtiomuotoinen rahastoyhtid. Rahasto-osuudet voivat olla seké tuotto- ettd kas-
vuosuuksia.

Verolainsdddanndssé sijoitusrahastoja pidetddn erillisind verovelvollisina, jotka on kuitenkin
erityissddnnokselld vapautettu tuloverosta. Vuoden 2012 alusta voimaan tulleen sdantelyn mu-
kaan ruotsalaiset sijoitusrahastot ovat verovapaita ja sijoitusrahastotoiminnan verotus kohdistuu
ainoastaan osuudenomistajaan.

Ruotsissa yleisesti verovelvollisen osuudenomistajan veronalaisena pddomatulona (30 prosen-
tin verokannalla) verotetaan vuosittain 0,4 prosenttia osuudenomistajan osuudesta sijoitusrahas-
ton varoihin (schablonintdikt). Mikéli osuudenomistaja on yhteisd, verotetaan vastaavaa tuloa
yhteisoverokannalla. Osuudenomistajan osuuden arvo sijoitusrahastossa maardytyy kalenteri-
vuoden alun tilanteen mukaan. Verokohtelua sovelletaan seké ruotsalaisiin ettd ulkomaisiin si-
joitusrahastoihin. Ruotsissa yleisesti verovelvollisille syntyy vastaavaa veronalaista padomatu-
loa (schablonintdikt) myds ulkomaisissa sijoitusrahastoissa olevien omistusten perusteella eli
ruotsalaisen sijoittajan paddomatuloihin luetaan osuus myos esimerkiksi suomalaisen sijoitusra-
haston varoista. Sen sijaan Ruotsissa rajoitetusti verovelvollisille ruotsalaisten sijoitusrahasto-
jen osuudenomistajille ei synny Ruotsissa veronalaista tuloa tilld perusteella eli suomalainen
sijoittaja ei ole téltd osin verovelvollinen ruotsalaisesta sijoitusrahastosijoituksestaan.

Sijoitusrahaston maksama tuotto ja sijoitusrahasto-osuuden lunastuksesta syntyvét luovutusvoi-
tot ovat osuudenomistajan veronalaista tuloa normaalilla tavalla.

Vuoden 2012 alusta ruotsalaista sijoitusrahastoa vastaavalle ulkomaiselle rahastolle maksetuista
osingoista ei myoskddn peritd Ruotsissa ldhdeveroa. Lahdeverovapauden edellytyksend on li-
séksi, ettd sijoitusrahaston kotivaltio on ETA-alueella tai sellaisessa valtiossa, jonka kanssa
Ruotsilla on verosopimus, joka sisiltdéd tietojenvaihtoa koskevan artiklan tai tietojenvaihtoa
koskevan sopimuksen. Ruotsin veroviranomaiset ovat antaneet asiaan liittyen pitkén ohjeistuk-
sen.

Vuonna 2012 toteutetun muutoksen perusteluista

Ennen vuotta 2012 ruotsalaiset sijoitusrahastot olivat lahtokohtaisesti normaalisti verovelvolli-
sia yhteisojé. Niilld oli kuitenkin oikeus véhentéé sijoittajille maksetut tuotot verotuksessaan,
jolloin efektiivisesti sijoitusrahaston verotettava tulo oli kidytdnnossé nolla. Verotettavaan tu-
loon lisattiin kuitenkin aina 1,5 prosenttia rahaston hallinnoimien sijoitusten arvosta.

Kéytdnndssd verosdintely oli johtanut siihen, ettd ruotsalaiset sijoitusrahastot jakoivat vuosit-

tain koko tuottonsa osuudenomistajille. Kun verokohtelua vuonna 2012 muutettiin, lain esi-
toissd todettiin, ettd on todenndkoisti, ettd ruotsalaiset sijoitusrahastot lopettavat vuosittaisen
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tuotonjaon. Vastapainoksi tuotonjaosta maksettavien verotulojen vihenemiselle otettiin kéyt-
toon kaavamaiseen laskennalliseen tuottoon perustuva tulo (schablonintdkt). Esitdiden mukaan
kaavamaista verotusta on sovellettava myos ulkomaisiin rahastoihin, silld ruotsalaisen sijoitta-
jan nékdkulmasta verokohtelun ei tule olla erilaista riippuen siitd, onko kyseessé ruotsalainen
vai ulkomainen rahasto. Ulkomaisen sijoitusrahaston maéritelma jatettiin oikeuskdytdnnon va-
raan.

Lain muutosta koskevissa esitdissé todettiin myds, ettd sijoitusrahastojen vapauttaminen verosta
voi johtaa siihen, ettei niitd endé pidetd verosopimusten soveltamisalaan kuuluvina henkil6in4.
Esitoiden mukaan verovapaus voi johtaa myos kaksinkertaiseen verotukseen, silld sijoitusrahas-
tot eivit pysty hyvittdmédan ulkomailla perittyd ldhdeveroa omassa verotuksessaan. Lakiehdo-
tuksen lausuntovaiheessa oli esitetty vaatimuksia siitd, ettd osuudenomistajille tulisi myontaa
oikeus vdhentdd rahaston maksamat verot omassa verotuksessaan. Tétéd ei kuitenkaan pidetty
mahdollisena siitd aiheutuvien kdytdnnon hankaluuksien vuoksi. Esitdiden mukaan tdmé seikka
otettiin huomioon verotettavan tulon méérén laskemista koskevissa sadnnoksissa.

Esitéiden mukaan osuudenomistajalla ei uudistuksen jalkeen ole endd mahdollisuutta vaatia hy-
vitystd tai vahennysté sijoitusrahaston ulkomailla maksamista ldhdeveroista. Fiskaalisesta na-
kokulmasta tdstd syntyvit verotulot vastaavat ulkomaisilta sijoitusrahastoilta perittdvin lahde-
veron poistamisesta syntyvid veronmenetyksid. Ulkomaisilta sijoitusrahastoilta perittdvén l&h-
deveron poistaminen katsottiin pakolliseksi EU-oikeudellisista syista.

Ruotsalaiset sijoitusrahastot verosopimusten nikékulmasta

Vuoden 2012 lakimuutoksen jilkeen Ruotsin veroviranomaiset ottivat kannan, jonka mukaan
ruotsalaiset sijoitusrahastot eivét ole verosopimusten soveltamisalaan kuuluvia henkilitd,
koska ne eivit maksa veroa (niin sanottu subject to tax -edellytys ei tdyty). Néin ollen Ruotsin
veroviranomaiset katsoivat, ettei rahastoille voida myontdé niin sanottua kotipaikkatodistusta.
Kotipaikkatodistuksella veroviranomainen vahvistaa tulonsaajan verotuksellisen asuinvaltion.
Yleensi kotipaikkatodistus annetaan tulon ldhdevaltiolle jonkin nimenomaisen verosopimuksen
soveltamisedellytysten tdyttymisen osoittamiseksi.

Ruotsin korkein hallinto-oikeus (Hogsta forvaltningsdomstolen, HFD) katsoi kuitenkin huhti-
kuun 15 pdivdana 2016 antamassa ratkaisussaan (nr 2268-15), ettd ruotsalaisella sijoitusrahas-
tolla oli Ruotsin ja Espanjan vilisessd verosopimuksessa tarkoitettu kotipaikka Ruotsissa ja sille
tuli myontai kotipaikkatodistus.

HFD:n ratkaisun jalkeen Ruotsin veroviranomaiset antoivat paivitetyn ohjeistuksen, jonka mu-
kaan kotipaikkatodistuksen mydntédminen riippuu verosopimuksen ja siihen liittyvien esitdiden
sisdllostd. Mikéli verosopimuksessa tai sen esitdissd ei ole nimenomaista mainintaa rahastoista
tai siitd, minkédlaista verovelvollisuutta henkiloltd edellytetddn, kotipaikkatodistus voidaan
myOntdd. Ruotsin veroviranomaisten kanta on kuitenkin edelleen se, ettd lahtokohtaisesti sijoi-
tusrahastoille ei voida myontéd kotipaikkatodistusta.

1.11.2 Norja

Norjassa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voidaan muodostaa ainoas-
taan sopimusperusteisen sijoitusrahaston muodossa. Norja noudattaa sijoitusrahastodirektiivid
ETA-sopimuksen nojalla. Sijoitusrahasto on erillinen oikeushenkilé ja sijoitusrahaston varoja
hallinnoi erillinen osakeyhtiomuotoinen rahastoyhtio, jolla on paikallisen valvontaviranomai-
sen myontdma lupa. Sijoitusrahastojen rahasto-osuudet voivat olla seké tuotto- ettd kasvuosuuk-
sia.
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Vuoden 2016 alusta voimaan tullut uusi verolainsdadéantd poisti verotuksessa kaytetyn jaottelun
osakerahastoihin (aksjefond) ja obligaatiorahastoihin (obligasjonsfond). Vanhojen sddnndsten
mukaan rahastoa voitiin pitdd osakerahastona, mikéli se omisti yhdenkin osakkeen ja osake- ja
obligaatiorahastoja verotettiin eri tavoin. Voimassa olevan verolainsddddnnén mukaisesti sijoi-
tusrahastot (verdipapirfond) ovat edelleen erillisid verovelvollisia, joihin sovelletaan normaalia
24 prosentin yhteisdverokantaa ja muita yhteisdja koskevia verosiAnnoksid. Aiemmin vain osa-
kerahastoihin sovellettuja muita osinkojen verovapautta koskevia sddnnoksia (fritaksmetoden)
sovelletaan kuitenkin nykyéddn kaikkiin sijoitusrahastoihin. Lisdksi sijoitusrahastot ovat va-
pautettuja verosta ET A-alueen ulkopuolella saaduista luovutusvoitoista ja vastaavat luovutus-
tappiot ovat vihennyskelvottomia. Korkotulot ovat yleensé veronalaisia. Sijoitusrahastolla on
oikeus vidhentdd jakamansa tuotot verotuksessa, mikali tuotto katsotaan sijoittajan verotuksessa
veronalaiseksi korkotuloksi.

Osuudenomistajan verotus perustuu kaavamaiseen luokitteluun sijoitusrahaston sijoitusomai-
suuden perusteella. Jos sijoitusrahaston sijoitusomaisuudesta yli 80 prosenttia on osakkeita,
kaikki osuudenomistajan sijoitusrahastosta saamat tulot katsotaan osinkotuloiksi. Jos taas alle
20 prosenttia on osakkeita, verotetaan tulot korkotuloina. Tulot rahastosta, jossa osakkeiden
osuus on 20 prosentin ja 80 prosentin valilld, jakautuvat osuudenomistajan osinko- ja korkotu-
loiksi sijoitusten suhteessa. Sijoitusrahastojen jakamat tuotot ja sijoitusrahasto-osuuden luovu-
tusvoitot ovat luonnolliselle henkildlle veronalaista pddomatuloa. Yhteisomuotoisille osuuden-
omistajille osinkotulona pidettdva tulo voi olla verovapaata.

1.11.3 Tanska

Tanskassa sijoitusrahastoja koskee laki sijoitusrahastoista ja erikoissijoitusrahastoista (Lov om
investeringsforeninger og specialforeninger). Tanskassa sijoitusrahastot ovat rakenteeltaan yh-
distysmuotoisia yhtiditd, joiden rahasto-osuudet ovat yleensé arvopaperipdrssissd kaupankéyn-
nin kohteena.

Sijoitusrahastojen verokohtelu riippuu muun muassa siitd, antaako rahasto osuustodistuksia
osuudenomistajille. Rahastot, jotka eivét anna osuustodistuksia (kontoforende investeringsfo-
rening), ovat verotuksellisesti transparentteja siten, ettd osuudenomistajia verotetaan osuudes-
taan rahaston saamiin tuloihin.

Yleisolle markkinoidaan kuitenkin 1dhinnd vain rahastoja, jotka antavat osuustodistuksia (bevi-
sudstedende investeringsforeninger). Tall6in sijoitusrahasto on erillinen verovelvollinen, mutta
verovapaa sijoitustoiminnan tulostaan, mikéli se ilmoittaa veroviranomaisille noudattavansa va-
himmaisvoitonjakoa koskevia sddnndksid (minimumsbeskattede). Vihimmaistuotto verotetaan
osuudenomistajan verovuoden padomatulona, vaikka sité ei todellisuudessa jaettaisi.

Mikali osuustodistuksia antava sijoitusrahasto ei noudata vihimmaisvoitonjakoa koskevia sdin-
noksid eli toimii 1dhinnd kasvurahastona (akkumulerende), sitd verotetaan tyypillisesti kuin
tanskalaista sijoitusyhtiotd. Tanskalaisia sijoitusyhtiditd koskevien verosdanndsten mukaan ne
maksavat lopullisen 1dhdeveron saamistaan osingoista, mutta ovat muutoin verovapaita. Sdén-
telyyn sisdltyy tiettyjd soveltamisedellytyksié ja mikéli ne eivét tayty, sijoitusrahastoa verote-
taan, kuten tavallista yhtiota.

1.11.4 Iso-Britannia
Isossa-Britanniassa sijoitusrahastot ovat joko auktorisoituja tai auktorisoimattomia. Auktorisoi-

dut sijoitusrahastot ovat sijoitusrahastodirektiivin mukaisia yhteissijoitusyrityksié, joiden ra-
hasto-osuuksia voidaan markkinoida kaikille sijoittajille. Sijoitusrahastodirektiivin mukaiset

32



yhteissijoitusyritykset voivat olla trustimuotoisia rahastoja (authorised unit trusts, AUT) tai
vaihtuvapddomaisia yhtiémuotoisia rahastoja (open- -ended investment companies, OEIC).
OEIC-muotoiseen rahastoon voidaan viitata my6s termilld ICVC (Investment Company with
Variable Capital). Vuodesta 2013 Isossa-Britanniassa on voinut perustaa myos sopimusperus-
teisia rahastoja (authorised contractual schemes, ACS). ACS-muotoiseen rahastoon liittyy kui-
tenkin esimerkiksi sijoittajaa koskevia vaatimuksia.

Unit trustit rakentuvat kaksoisomistusoikeuteen perustuvalle trust-késitteelle, jossa omaisuutta
omistajan hyviksi hallinnoivaa omaisuudenhoitajaa (frustee) pidetdén rahaston omistajana ja
sen hallinnosta vastuullisena tahona. Osuudenomistajien oikeus rajoittuu osuudesta saatavaan
taloudelliseen etuun. OEIC-muotoinen rahasto perustetaan vaihtuvapddomaisia sijoitusyhtioita
koskevan erityislainsddddnnon nojalla. ACS-rahasto on sopimusperusteinen eika se ole erillinen
oikeushenkilo.

Isossa-Britanniassa AUT- ja OEIC-muotoisia sijoitusrahastoja verotetaan yleensé vastaavasti
kuin yhti6ité ja niihin sovelletaan 20 prosentin yhteiséverokantaa. Sijoitusrahastot ovat kuiten-
kin vapautettuja luovutusvoittoverosta. Muiden yhtididen tavoin sijoitusrahastot eivdt myos-
kddn ole verovelvollisia saamistaan osinkotuotoista. Korkotulot ovat rahastoille periaatteessa
veronalaista tuloa. Tietyt edellytykset tayttavit korkorahastot voivat kuitenkin vdhentdd osuu-
denomistajille maksamansa tuotot verotuksessaan. AUT- ja OEIC-muotoisten rahastojen katso-
taan verotuksessa jakaneen koko kertyneen tuottonsa osuudenomistajille riippumatta siitd, onko
tuottoa todellisuudessa maksettu. Rahastosta saadut tuotot ja rahasto-osuuksien luovutukset
ovat osuudenomistajan veronalaista tuloa.

ACS-muotoiset sijoitusrahastot ovat verotuksellisesti transparentteja. Osuudenomistajia vero-
tetaan osuudestaan rahaston saamiin tuloihin kuin he olisivat omistaneet sijoituskohteet suo-
raan.

1.11.5 Irlanti

Irlannissa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voivat olla trustimuotoisia
rahastoja (unit trusts) seké vaihtuvapadomaisia yhtiditd (variable capital investment companies,
VCC, incorporated as public limited companies, PLC). Vuodesta 2015 sijoitusrahastoja on voitu
perustaa myos Irish collective asset management vehicle (ICAV) -yhtiomuotoon. Tietyille si-
joittajille voidaan perustaa myds sopimusperusteisia rahastoja (common contractual funds,
CCF). Kaikki muut paitsi unit trust -rahastot ovat erillisid oikeushenkil6itd Irlannin lainsdddén-
nén mukaan.

Edelld mainituista muodoista kaikkia muita paitsi CCF-muotoisia sijoitusrahastoja pidetédn
erillisind verovelvollisina. Ne on kuitenkin vapautettu sijoitustoiminnan tuottojen verosta ra-
haston tasolla. Kotimaisen osuudenomistajan rahastosta saamiin tuottoihin ja luovutusvoittoihin
kohdistuu ldhdeverotyyppinen ennakkovero (withholding tax), joka on luonnolliselle henkil6lle
41 prosenttia ja yhteisoille 25 prosenttia. Luonnolliselle henkildlle vero on lopullinen. Yhtei-
soille tuotot ovat yhteisoveron alaisia ja ennakkoverosta voi saada hyvitysté. Ulkomaisille osuu-
denomistajille rahastoista saadut tuotot ja luovutusvoitot ovat verovapaita Irlannissa.

CCF-muotoiset sijoitusrahastot ovat verotuksellisesti transparentteja. Osuudenomistajia verote-
taan osuudestaan rahaston saamiin tuloihin kuin he olisivat omistaneet sijoituskohteet suoraan.
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1.11.6 Saksa

Saksassa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset ovat perinteisesti olleet so-
pimusperusteisia rahastoja (Sondervermdgen). Ne eivit ole itsendisié oikeushenkilditi ja niilld
on erillinen yhtiomuotoinen rahastoyhtid. Sijoitusrahasto voidaan kuitenkin perustaa myos
vaihtuvapadomaiseksi yhtioksi (Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital).

Sopimusperusteisia rahastoja pidettiin pitk&dén verotuksessa kéytdnndssé transparentteina, jos
ne tiyttdvat tietyt laissa sdddetyt vaatimukset koskien tiedonantoa valvontaviranomaiselle ja
osuudenomistajille. Télloin sijoitusrahastot olivat verosta vapaita ja verotus tapahtui ainoastaan
osuudenomistajan tasolla. Mikili rahasto ei tdyttdnyt laissa sdddettyjd vaatimuksia, osuuden-
omistajiin kohdistui tarkemmin sddnnelty rankaiseva verotus. Sddntely muodostui kuitenkin on-
gelmalliseksi muun muassa EUT:n ratkaisujen takia ja sidéntely on hiljattain muuttunut.

Uusi sijoitusrahastolaki tuli voimaan vuoden 2018 alusta ja sen tavoitteena on yksinkertaistaa
ja keventéé raskaana pidettya jérjestelmdd. Uudessa lainsdédddnndssé luovutaan sijoitusrahasto-
jen lapindkyvyysperiaatteesta verotuksessa ja sen edellyttimasta laajasta tiedonantovelvollisuu-
desta. Jatkossa sijoitusrahastoja verotetaan erillisend verovelvollisena. Rahaston saama tulo on
kuitenkin pddasiassa verovapaata, ainoastaan rahaston saamiin kotimaisiin osinkoihin ja tiettyyn
kiinteistotuloon kohdistuu 15 prosentin verotus. Kotimaisten rahastojen maksama ldhdevero
asettaa kotimaiset ja ulkomaiset rahastot EU-oikeudellisesti yhdenvertaiseen asemaan.

Osuudenomistajalle sijoitusrahaston maksamat tuotot sekd rahasto-osuuden luovutukset ovat
yleensd veronalaista tuloa. Tilanteisiin, joissa sijoitusrahasto ei jaa ulos tuottojaan, vaan toimii
niin sanottuna kasvurahastona, on uudessa lainsdddanndssa otettu kiyttoon vuosittain laskettava
tuottoverotus, jossa osuudenomistajan verotettavana tulona pidetdin myos osuuden arvoon pe-
rustuvaa summaa. Arvonnoususta verotetaan kuitenkin enintéén sijoitusrahaston todellinen ar-
vonnousu. Sijoitusrahaston jakamat tuotot vahentavit timén tulon maaras.

Osuudenomistajan voi olla mahdollista saada osa tuloista verovapaasti. Verovapaus riippuu
muun muassa rahaston sijoituskohteista, esimerkiksi osakerahastoista saadut tulot voivat olla
luonnolliselle henkildlle 30-prosenttisesti verovapaita.

Sijoitusrahastodirektiivin ulkopuolisia rahastoja (erikoissijoitusrahastoja) voidaan uuden lain-
sadadannon nojalla edelleen pitdd tietyin edellytyksin transparentteina. Verokohteluun on kui-
tenkin tehty merkittdvid muutoksia verrattuna aikaisempaan lainsdadantoon.

1.11.7 Ranska

Ranskassa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voivat olla sopimusperus-
teisia rahastoja (Fonds Commun de Placement, FFCP) tai vaihtuvapddomaisia osakeyhtidité (So-
ciétés d'Investissement a Capital Variable, SICAV). FCP-rahasto ei ole erillinen oikeushenkilo,
joten silld on oltava erillinen rahastoyhtié. SICAV-rahasto on yhtiomuotoinen ja yleenséi se pe-
rustetaan société anonyme (S.A.) -muotoon.

Tuottorahastojen osalta verotus perustuu molemmissa muodoissa mahdollisimman neutraaliin
verokohteluun eli osuudenomistajia verotetaan kuin he olisivat omistaneet rahaston sijoituskoh-
teet suoraan (tulon Iuonne esimerkiksi osinko- tai korkotulona siilyy). Rahastojen tasolla tuloja
ei veroteta; SICAV-muotoiset rahastot ovat erillisid verovelvollisia, mutta ne on nimenomai-
sesti sdddetty verovapaiksi saamistaan tuloista, kun taas FCP-rahastoja pidetdéin Ranskan vero-
tuksessa transparentteina ja siten tuloverotuksen ulkopuolella olevina. Osuudenomistajia vero-
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tetaan, kun rahastot jakavat tuottonsa ja osuudenomistajat voivat hyodyntdad esimerkiksi osin-
kotuloja koskevia verovapauksia tai muita vihennyksid. Osinkotuloista saatetaan perié erilaisia
sosiaaliturvamaksuja.

Mikaéli rahastot eivét jaa tuottoaan vuosittain, vaan toimivat kasvurahastoina, rahastojen vero-
vapaus sdilyy. Osuudenomistajaa verotetaan osuuden luovutushetkelld syntyvéastd luovutusvoi-
tosta. Jos kuitenkin luonnollinen henkil6é omistaa suoraan tai epadsuorasti vahintdédn kymmenen
prosenttia FCP-rahastosta, rahaston saamat tulot verotetaan suoraan osuudenomistajan tulona,
vaikka tuottoa ei jaettaisi osuudenomistajalle.

1.11.8 Luxemburg

Luxemburgissa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voivat olla sopimus-
perusteisia rahastoja (Fonds Commun de Placement, FCP) ja vaihtuva- tai kiintedpddomaisia
osakeyhtioitd (Sociéte d'investissement a capital variable, SICAV tai Société d'investissement a
capital fixe, SICAF). FCP ei ole erillinen oikeushenkild, vaan varallisuusmassa, jolla on oltava
erillinen rahastoyhtié. Yhtiomuotoinen SICAV/SICAF-rahasto on erillinen oikeushenkild. Si-
joitusrahastodirektiivin mukainen SICAV-rahasto voidaan perustaa ainoastaan société anonyme
(S.A.) -muotoon.

FCP on Luxemburgin verotuksessa transparentti eli tulo virtaa verotettavaksi osuudenomista-
jille eikd rahasto itse ole tuloverovelvollinen. Luxemburgin verotuskdytinndssi on kuitenkin
hyviaksytty myos se, ettd osuudenomistajia verotetaan vasta jaetusta tulosta. FCP-rahastolla voi
olla joko tuotto- tai kasvuosuuksia. FCP-rahaston transparenttius ei kuitenkaan vaikuta sen vel-
vollisuuteen suorittaa erditd rekisterdintimaksuja sekd Luxemburgin verolainsddddnnén mu-
kaista merkintéveroa (taxe d'abonnement), joka on erdinlainen varallisuusvero. Merkintévero
on péadsadntdisesti 0,05 prosenttia ja se suoritetaan neljannesvuosittain rahaston nettovarallisuu-
den perusteella.

Luxemburgin lainsddddnnén mukaan SICAYV on erillinen verovelvollinen, mutta siihen ei koh-
disteta muita veroja kuin edelld mainittu merkintdvero. Ilman SICAV -statusta ja erikseen sda-
dettyd verovapautta muu S.A.-muotoon perustettu yhtio olisi normaalisti tuloistaan verovelvol-
linen. SICAV-rahasto on tuloverovapaa yhteisd riippumatta siitd, onko sillé kasvu- vai tuotto-
osuuksia.

Osuudenomistajille sijoitusrahastojen jakama tuotto ja rahasto-osuuksien luovutukset ovat ve-
ronalaista tuloa. Luxemburgin verolainsdddannossa on kuitenkin useita luovutusvoittoja koske-
via verohelpotuksia. Rajoitetusti verovelvollisille osuudenomistajille jaetusta voitosta ei perité
lahdeveroa Luxemburgissa eivitka ulkomaalaisille sijoittajille osuuden luovutuksista syntyneet
voitot ole Luxemburgissa verotettavaa tuloa.

1.11.9 Yhdysvallat

Yhdysvalloissa sijoitusrahastodirektiivissé sdénnellyn kaltaista sijoitusrahastotoimintaa harjoit-
tavat sijoitusrahastot (mutual funds), joiden toimintaa sééntelee sijoitusyhtiditd koskeva laki
(Investment Company Act of 1940). Mutual fund -rahastoja markkinoidaan yleensé laajalle ylei-
sOlle, mutta niissd voi olla my®s institutionaalisia sijoittajia. Mutual fund -rahastot ovat avoimia
rahastoja ja niiden on esimerkiksi mahdollistettava sijoittajille osuuksien lunastus paivittdin.
Niitd kutsutaan my06s avoimiksi sijoitusyhtidiksi (open-end investment companies). Sijoitusyh-
tiditd koskeva laki mahdollistaa my6s suljettujen (closed-end) rahastojen perustamisen. Talloin
rahaston osuudet on tyypillisesti listattu porssiin. Seké avoimet etté suljetut rahastot ovat finans-
sivalvontaviranomaisen (US Securities and Exchange Commission, SEC) valvonnassa.
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Oikeudelliselta muodoltaan rahastot voivat olla joko yhtidita (corporations) tai trusteja (statu-
tory trusts, business trusts) ja niitd voidaan perustaa useiden eri osavaltioiden lainsdadantdjen
mukaan (esimerkiksi Massachusetts Business Trust). Rahasto on itse oikeushenkild, mutta silla
voi olla lukuisia eri alarahastoja, jotka eivit ole erillisid oikeushenkildita.

Rahastojen verotuksesta sdddetddn Yhdysvaltojen yleisessd verolaissa (Internal Revenue Code,
IRC), jonka mukaan rahastojen tulee tayttda tietyt edellytykset saadakseen edullisen verokohte-
lun. Edellytysten on tiytyttdvé alarahaston tasolla ja rahastosta kdytetién tdlloin termid Regu-
lated Investment Company (RIC). RIC-statuksen saadakseen rahaston on sijoitettava vahintdian
90 prosenttia varoistaan tiettyihin sallittuihin sijoituskohteisiin (good income test) seké nouda-
tettava riittdvaa hajautusta (diversification test). Liséksi rahaston on jaettava vahintdan 90 pro-
senttia tuloistaan vuosittain sijoittajilleen (distribution requirement). Jakamatta jatettyd tuloa
verotetaan normaalilla yhteisdverolla. Tdmén takia rahastot yleensa jakavat kaiken vuosittaisen
tulonsa eivitkd maksa Yhdysvalloissa kdytdnnossd veroa. Yhdysvallat katsoo, ettd RIC-rahastot
ovat oikeutettuja verosopimusetuihin.

Yhdysvaltalaiselle sijoittajalle rahaston jakama tulo on padsdéntdisesti samantyyppistd normaa-
lia osinkotuloa kuin yhdysvaltalaisen yhtion jakama osinkotulo. Rahasto-osuuksien myynnisté
ja vaihdosta saatu tulo on veronalaista luovutusvoittoa sijoittajalle. Yhdysvaltalaiset sijoittajat
voivat tietyissd tilanteissa saada osittaisen hyvityksen rahaston ulkomailla maksamasta 1&hde-
verosta.

2 Nykytilan arviointi ja keskeiset ehdotukset
2.1 Yleista

Eriilld sijoitusrahastolainsidédéntod koskevilla muutosehdotuksilla on heijastusvaikutuksia ve-
rotukseen. Tamé johtuu keskeisesti siité, ettd sijoitusrahaston késitettd ei ole mééritelty itsendi-
sesti verolainsdddannossd, jolloin yksityisoikeudellisen sddntelyn muutokset vaikuttavat suo-
raan sithen, minkélaisia sijoitusrahastoja pidetéén verotuksessa tarkoitettuna sijoitusrahastona.

Nykyinen tuloverolain 20 §:n 1 momentin 2 kohdan sdannds sijoitusrahastosta tuloverovapaana
yhteisond on vuodelta 1987. Sddnnds on pysynyt sisélloltdédn muuttumattomana. Sen sijaan si-
joitusrahastojen yksityisoikeudellinen sddntely on muuttunut tdni aikana paljonkin.

Toimintaymparistd on myos jo useiden vuosien ajan ollut kansainvélisempi kuin verokohtelusta
1987 saadettdessa, jolloin sddntely aiheuttaa tulkinnanvaraisia kysymyksia siitd, miten kohdel-
laan ulkomaisia sijoitusrahastoja erilaisissa rajat ylittdvissé tilanteissa. Sijoitusrahastot ovat ny-
kyisin my0s tapa sijoittaa ulkomaisille osakemarkkinoille, kun vuonna 1987 péédpaino on ollut
kotimaisiin osakkeisiin sijoittamisessa.

2.2 Muutokset sijoitusrahastolainsiidintoon

2.2.1 Ehdotettu sijoitusrahastolainsddddnnon muutos

Uusi sijoitusrahastolaki

Hallituksen esityksessé sijoitusrahastolaiksi ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (sijoitusrahasto-

lainsddddnnon muutosehdotus) ehdotetaan sdddettdavaksi uusi sijoitusrahastolaki, jolla kumot-
taisiin vuoden 1999 sijoitusrahastolaki. Uudella sijoitusrahastolailla pyritién selkeyttdméén lain
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soveltamisalaa ja poistamaan nykysaédntelyyn liittyvid epaselvyyksid. Sijoitusrahastolaista eh-
dotetaan my®ds siirrettdvéksi erikoissijoitusrahastoja koskeva séédntely vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annettuun lakiin.

Osuudenomistajien vihimmdislukumddrd

Sijoitusrahastolaissa olevaa osuudenomistajien lukuméaérdn vdhimmaisvaatimusta ehdotetaan
alennettavaksi 50:std 30:een. Hallituksen esityksen perusteluiden mukaan lainsdéddnndsséd on
edelleen tarpeen varmistaa se, ettéd sijoitusrahastotoiminnassa on kysymys aidosta yhteissijoit-
tamisesta ja ettd rahastosijoittaminen on luonteeltaan yleisoltd kerdttyjen varojen yhteista sijoit-
tamista. Vahimmaislukumaarad koskevalla muutoksella on kuitenkin tarkoitus helpottaa aloit-
tavien sijoitusrahastojen toimintaa ja institutionaalisten sijoittajien sijoitusrahastosijoittamista.
Ehdotus ei vaikuttaisi siithen, ettd sijoitusrahasto on edelleen avoin yleisolle, likvidi ja ammat-
timaisesti hoidettu.

Alarahastorakenteet

Sijoitusrahastolakiin ehdotetaan liséttdvaksi alarahastorakenteet salliva sddntely. Suomalaisten
rahastojen kansainvalista kilpailukykyé pyrittdisiin parantamaan yhdentdmalld suomalaisia ra-
hastosdanndksid muissa EU:n jésenvaltioissa kdytosséd olevien rahastosédénnosten kanssa. Suo-
messa sijoitusrahasto voi jakaantua osuussarjoihin, mutta voimassa oleva lainsdddéanto ei nykyi-
sellddn ole mahdollistanut sijoitusrahaston jakautuvan alarahastoihin. ESMA on 30 pdivéna
tammikuuta 2017 julkaissut lausunnon (Share classes of UCITS, ESMA31-43-296), jossa osuus-
sarjojen mahdollisuudet poiketa toisistaan muutoin kuin rajatusti esimerkiksi valuuttasuojauk-
sen osalta rajataan pois. Alarahastojen osalta vastaavaa kantaa ei ole otettu ja niissd on mahdol-
lista perustaa sijoituspolitiikaltaan toisistaan poikkeavia alarahastoja.

Sijoitusrahastolainsdddénnon muutosehdotuksessa sijoitusrahastolakiin esitetddn alarahastoké-
sitteen lisddmistd. Sijoitusrahasto voisi sddnnodissa tarkemmin kuvatulla tavalla koostua yhdesta
tai useammasta alarahastosta, jotka voisivat jédlleen jakautua osuussarjoihin ja osuuslajeihin.
Uudistuksen jdlkeen olisi siten mahdollista, ettd rahasto-osuudenomistaja omistaa osuuden si-
joitusrahasto X:n alarahasto A:n osuussarja 1:sté ja on valinnut kasvu-osuuden. Kyseisen alara-
haston arvo voitaisiin vield ilmoittaa murto-osan tarkkuudella. Ehdotuksen mukaan alarahasto-
kasitteen kéyttoonotto palvelisi erityisesti rajat ylittdvaa sijoitusrahastotoimintaa, mutta myos
kotimaassa voitaisiin hyodyntda kasitteeseen liittyvdd mahdollisuutta harjoittaa alarahastoissa
toisistaan poikkeavaa sijoituspolitiikkaa toisin kuin osuussarjoissa on mahdollista. Muun mu-
assa erilaisten inflaatio- tai indeksisuojausten kdyttaminen tulisi mahdolliseksi alarahastoraken-
teissa.

Alarahastorakenteessa sijoitusrahasto koostuisi siten yhdestd tai useammasta alarahastosta,
joilla kullakin voisi olla toisistaan poikkeava sijoituspolitiikka, ja vastaavasti kuin yhden sijoi-
tusrahaston rakenteessa alarahastossa voisi olla tuotto- tai kasvuosuuksia ja osuussarjoja. Ehdo-
tetussa alarahastomallissa alarahastot yhdessd muodostaisivat sijoitusrahaston varat, mutta ala-
rahastojen varat tulisi sdilyttdd ja pitdé kirjanpidossa erilldén toisistaan. Alarahastoon sovellet-
taisiin vastaavasti, mitd on sdddetty sijoitusrahastosta. Alarahastossa tulisi olla esimerkiksi
30 osuudenomistajaa. Alarahastoista esitetddn kuitenkin laadittavaksi tilinpd&tos alarahastokoh-
taisesti kuitenkin niin, ettd téllaisen sijoitusrahaston kaikista alarahastoista tulisi esittdd myos
yhdistetty tulos- ja taselaskelma. Alarahastoista olisi mahdollista tehdd myds yhdistetty rahas-
toesite, jossa alarahastojen yhteiset ja alarahastokohtaiset tiedot voitaisiin esittdd yhdessé esit-
teessd. Mahdollisena sidilyisi kuitenkin tehdé tdysimittainen rahastoesite myos alarahastokoh-
taisesti. Sen sijaan avaintietoesite tulisi julkistaa aina alarahastokohtaisesti.
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Sijoitusrahastolainsdddannon muutosehdotuksessa alarahastojen sadntoihin sovellettaisiin vas-
taavasti, mitd sijoitusrahaston sdénndistd on sdddetty. Alarahastorakenteessa sijoitusrahasto
olisi niin sanottu sateenvarjorahasto. Ehdotuksen perusteluiden mukaan useissa rahastoyhtidissé
sijoitusrahaston sdédnnot on jo nykyisin esitetty yhdistelméné, joka on koostunut rahastoyhtion
kaikkia sijoitusrahastoja koskevista yhteisistd sadnnoistd ja yksittdistd sijoitusrahastoa koske-
vista niin sanotuista rahastokohtaisista sddnnoistd. Edelld kuvattu kdytdntd on helpottanut ra-
hastoyhtidtasolla sijoitusrahastojen sddnt6jen ja sddntdmuutosten hallintaa. Sdantdjen esittdmi-
nen sateenvarjorahaston yhteisten sdéntdjen ja alarahastokohtaisten sdéntdjen yhdistelména toi-
mii samaan tapaan. Sdéntely ei kuitenkaan estd haluttaessa kirjoittamasta saintojé téydellisen
kattavasti jokaiselle alarahastolle erikseen. Sdéntdjen ja sédéntdrakenteiden tulisi ensisijaisesti
kuitenkin olla selkeitd. Finanssivalvonta vahvistaa sijoitusrahaston sddnnot, mikali se katsoo,
ettd ne ovat lain mukaiset ja selkeiét.

Erikoissijoitusrahastot

Sijoitusrahastolainsddddnnon muutosehdotuksessa erikoissijoitusrahastojen sdéntely ehdote-
taan siirrettdvaksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin siten, ettd lakiin lisdttaisiin
tarvittavin osin saannosviittaukset sijoitusrahastolakiin. Perusteluiden mukaan erikoissijoitus-
rahastot ovat yksi vaihtoehtorahastojen juridinen muoto, minka johdosta niitd koskeva sdéntely
sopisi luontevasti vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Erikoissijoitusrahastoséén-
telyn siirtimisen yhteydessé olisi tarvetta véhiiseltd osalta karsia erikoissijoitusrahastoihin so-
vellettavaa paéllekkaistd tai kumottavaa sijoitusrahastosdéintelyd, kuten liiketoimien kirjausta-
pahtumien sdilyttimiseen tai tilintarkastukseen liittyvad sdantelyd. Muita erityisesti erikoissi-
joitusrahastoja koskevia sddntelyn sisdltomuutoksia ei ehdoteta tehtdavéksi. Erikoissijoitusrahas-
tojen sijoituspolititkkaa, vahimmaéispddomaa tai tuotonjakovelvollisuutta koskevaa sddntelya ei
esitetd muutettavaksi. Sikdli kuin sijoitusrahastolain sellaisiin aineellisiin sd&nnoksiin, joihin
viitataan erikoissijoitusrahastosééntelyssd, on esitetty uuden lain séédtdmisen yhteydessd muu-
toksia, ndmé muutokset koskisivat my0s erikoissijoitusrahastoja. Téllaisia muutoksia olisivat
muun muassa osuudenomistajien vahimmaismaédrdan laskeminen 50 osuudenomistajasta 30
osuudenomistajaan, osuudenomistajakokouksen koollekutsuminen ja lunastusten rajoittaminen.

Muut muutokset

Muut ehdotetut muutokset liittyvat muun muassa vuotuisesta sdénnollisestd rahasto-osuuden-
omistajien kokouksesta luopumiseen, rahastoyhtion hallituksen jdsenten valintaan, tilintarkas-
tajien suorittaman arvonlaskennan oikeellisuuden tarkastustiheyden alentamiseen véhintdéan yh-
teen kertaan vuodessa, lunastusten rajoittamiseen tietyissa tilanteissa ja rahastoyhtion oikeuteen
lunastaa rahasto-osuudet tietyissé tilanteissd ilman rahasto-osuuden omistajan suostumusta seké
fyysistd osuustodistusta koskevasta pakottavasta sddntelystd luopumista.

2.2.2 Sijoitusrahastolainsddaddnnon muutoksesta johtuvien verolainsddddnnon muutostarpeiden
arviointi

Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston kdsitteiden eriytyminen

Sijoitusrahaston kisitettd ei ole médritelty verolainsdddanndssé ja verovapaan sijoitusrahaston
késitteen on katsottu olevan sidoksissa yksityisoikeudelliseen kotimaiseen sijoitusrahaston ka-
sitteeseen. Voimassa olevassa sijoitusrahastolaissa sdddetddn sekd sijoitusrahastodirektiivin
mukaisesta sijoitusrahastosta ettd kansalliseen sddntelyyn pohjautuvasta erikoissijoitusrahas-
tosta, joka on yksi vaihtoehtorahaston muoto. Vakiintuneesti on katsottu, ettd myds erikoissi-
joitusrahastot ovat tuloverolain 20 §:n tarkoittamia sijoitusrahastoja.
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Ehdotetussa sijoitusrahastolainsdddannén muutoksessa erikoissijoitusrahastoja koskeva sdén-
tely siirrettdisiin sijoitusrahastolaista vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ja erikois-
sijoitusrahastot poistettaisiin sijoitusrahastolaissa tarkoitetun sijoitusrahastotoiminnan késitteen
piiristd. Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston kisitteiden eriytyessd muutoksen myoté ko-
konaan toisistaan on olemassa vahvoja perusteita sille, ettd erikoissijoitusrahaston késite otetaan
erikseen verolainsdadantoon. Tama lisdisi verotuksen ennustettavuutta ja poistaisi sijoitusrahas-
tolainsdddannon muutoksen mukanaan tuomaa mahdollista tulkinnanvaraisuutta erikoissijoitus-
rahaston verokohtelusta.

Osuudenomistajien vahimmdislukumddrd ja sen vaikutus sijoitusrahaston verotusmalliin

Sijoitusrahastolainsdddannon muutosehdotuksessa esitetddn sijoitusrahaston osuudenomistajien
vahimmaislukumaérin alentamista 50:std 30:een. Verotuksen kannalta osuudenomistajien lu-
kumééridvaatimus vaikuttaa siihen, kuinka laajasti erilaiset sijoittamisen muodot hyviksytddn
verovapaiksi ja missé tilanteessa verotuksen lykkddntymisetu sallitaan.

Sijoitusrahastojen verovapautta koskeva sddntely on vuodelta 1987, jolloin myds sijoitusrahas-
tojen yksityisoikeudellinen sédéntely tuli voimaan. Tavoitteena oli kohdella sijoitusrahastojen
kautta tapahtuvaa sijoitustoimintaa verotuksellisesti samalla tavalla kuin suoria osakesijoituk-
sia. Verovapausmallia perusteltiin silld, ettd se oli verotuksen toimittamisen kannalta yksinker-
tainen ja selked. Verovapaudesta siédettiessé sijoitusrahastolaissa oli myds padsdantond sdin-
noéllinen tuotonmaksuvelvollisuus, jolloin sijoitusrahastoon kertynyttd ja sijoittajalle jaettua
tuottoa verotettiin vuosittain. My0os tdméa néhtiin yhtend perusteluna verovapaudesta sddtdmi-
selle.

Sittemmin sijoitusrahastolainsdddéntdd on muutettu useaan otteeseen ja verovapaan sijoitusra-
haston kisite on liudentunut alkuperéisestd. Vuonna 1994 sijoitusrahastoissa tulivat mahdolli-
siksi kasvuosuudet, joihin ei liity tuotonjakovelvollisuutta. Nykyisin suomalaisten sijoitusra-
hastojen yhteenlasketuista pddomista ylivoimainen osa eli 94 prosenttia on kasvuosuuksia, joille
ei makseta vuotuista tuottoa. Sijoitusrahastomarkkinat ovat myos monipuolistuneet siitd, mité
ne olivat verovapaudesta sdddettdessd, jolloin tavoiteltiin neutraalia suhdetta osakesijoittami-
seen. Nykyéddn endd 40 prosenttia sijoitusrahastojen yhteenlasketuista padomista on sijoitettuna
osakerahastoihin.

Vuonna 1996 sijoitusrahastolakiin otettiin nykyinen 50 osuudenomistajan vihimmaislukumaa-
rad koskeva vaatimus, josta voitiin poiketa erityiselld luvalla. Perusteluna osuudenomistajien
vahimmaismddran asettamiselle oli muun muassa se, etti sijoitusrahastotoiminta on luonteel-
taan rajoittamattomalta sijoittajien joukolta kerdttyjen varojen yhteissijoittamista ja sijoitusra-
hastoja ei tulisi voida kdyttdd vélineend jonkin muun tarkoitusperédn saavuttamiseksi. Erilaisille
sijoitusajatuksille rakentuvien sijoitusrahastojen perustamista ja toimintaa ei kuitenkaan kat-
sottu tarkoituksenmukaiseksi estda silloin, kun voitiin osoittaa, ettei toiminnan yksinomaisena
tarkoituksena ole esimerkiksi verotuksen kiertiminen. Osuudenomistajan vahimmaislukumaa-
rén taustalla on siten néhtivissd my0s veropoliittisia tavoitteita.

Sijoitusrahaston sijoitustoiminnan tuotot voivat kasvuosuuksina kumuloitua verovapaasti, kun-
nes rahaston voitto jaetaan voitto-osuutena osuudenomistajille tai kun rahasto lunastaa rahasto-
osuuden sen omistajalta. Sijoitusrahastojen kasvuosuuksiin liittyy siten verotuksen nakoékul-
masta lykkddntymisetu, jonka merkitys ei yksittdiselle sijoitusrahastosijoittajalle ole valttamatta
suuri, mutta jolla on kuitenkin merkittdvad vaikutus kokonaisverokertymaan. Tatd lykkaanty-
misedun kokonaismédrdd voidaan pyrkié arvioimaan, mutta tietopohjan puuttumisen vuoksi
vaikutusta verokertyméén ei pystytd arvioimaan tarkasti. Sijoitusrahastojen yhteenlasketut paa-
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omat olivat 116,2 miljardia euroa 31 joulukuuta 2017 ja kotitalouksien vélittdméssd omistuk-
sessa on vajaat 20 prosenttia sijoitusrahastojen yhteenlasketuista pddomista. Karkeiden laskel-
mien perusteella kasvurahastojen kotitalouksille kohdistuva lykkéantymisetu (verrattuna
100 prosentin tuotonjakoon) voi olla huomattava, jopa muutama sata miljoonaa euroa vuodessa.
Laskelma riippuu kuitenkin vahvasti oletuksista. Tarkempien laskelmien laatiminen edellyttéisi
yksityiskohtaisempia tietoja muun muassa sijoituksen tuotosta ja kestoajasta seké viitekorosta,
valtion vaihtoehtoisesta sijoitustuotosta veronsaajana, rahasto-osuuksien lunastusten maarasta
ja raportoiduista luovutusvoitoista seka kayttdytymisvaikutuksista (sijoitusvarallisuuden siirty-
misestd muihin sijoitusmuotoihin).

Kansainvilisesti tarkasteltuna eri valtioissa on erilaisia sijoitusrahastojen verotusmalleja. Tyy-
pillistd néille on kuitenkin se, ettd sijoitusrahastosijoittamisesta mahdollisesti syntyvaa kahden-
kertaista verotusta on haluttu vélttda. Sijoitusrahasto voi olla esimerkiksi erillinen verovelvolli-
nen, mutta se voi saada tiettyjé tuloja verovapaasti tai se saa tehdé erityisid vdhennyksid vero-
tuksessa. Sijoitusrahastot voivat olla kokonaan verovapaita, kuten Suomessa. Erdissé valtioissa
sijoitusrahastoa pidetddn verotuksessa niin sanottuna lapivirtaavana, jolloin se ei ole erillinen
verovelvollinen, vaan tulo virtaa verotettavaksi sijoittajille joko suoraan tai sijoitusrahaston tuo-
tonjakohetkelld. Verotuksen lykkddmisetua ei siten synny samalla tavalla kaikissa valtioissa.
Esimerkiksi Ruotsissa verovelvolliselle syntyvad lykkdantymisetua kompensoidaan laskennal-
lisen tuoton verottamisen mallilla ja Tanskassa vihimmaéisvoitonjakoa koskevien sddnndsten
avulla.

Sijoitusrahastojen verovapauteen liittyvan lykkaantymisedun merkitysta ja tarvetta sen rajoitta-
miseen on arvioitu eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioivassa tyoryhmassa, joka piti kuiten-
kin nykyisen verovapausmallin sdilyttimistd perusteltuna. Mahdollisena vaihtoehtona tyo-
ryhmaé arvioi esimerkiksi sijoitusrahastoille sdédettévéa voitonjakopakkoa, joka sinélléén estéisi
sijoitustoiminnan tuoton kumuloitumisen verovapaasti sijoitusrahastoon. Vastaavaa voitonja-
kopakkoa ei kuitenkaan voitaisi sdédtdd ulkomaiselle sijoitusrahastolle, jolloin se muodostaisi
ulkomaiselle toimijalle selkedn kilpailuedun suhteessa suomalaisiin sijoitusrahastoihin. Tyo-
ryhmad ei pitdnyt perusteltuna mydskadn Ruotsin mallin mukaista laskennallisen tuoton verotta-
mista, koska se ei olisi realisointiperiaatteen mukaista. Laskennallisen tuoton verottaminen olisi
my0s suuri muutos verojérjestelmédn. Vastaavaa mallia ei ole mydskdidn muiden sijoitustuot-
teiden osalta kéytossd. Tyoryhma arvioi lisdksi, etté sijoitusrahastojen verovapauteen olennai-
sesti liittyvén lykkdantymisedun rajoittamisella olisi kasvuosuuksien huomattavan mééran
vuoksi myos ilmeisen merkittavid vaikutuksia sijoitusrahastomarkkinoihin ja laajemminkin ra-
hoitusmarkkinoihin. Kasvurahastojen nykyinen verokohtelu nédhtiin pikemminkin ldhtékohtana
muiden vertailukelpoisessa asemassa olevien vilillisten sijoitusmuotojen, kuten sddstéhenkiva-
kuutusten ja kapitalisaatiosopimusten, kautta tapahtuvan sijoittamisen verokohtelulle.

Sijoitusrahastot ovat luonteeltaan avoimia. Sijoitusrahasto on paitsi avoin yleisolle (open to the
public), se on my6s likvidi (open-ended). Yleisolle avoimuutta on voitu rajoittaa korkealla va-
himmaismerkintdmaaralld, mutta likvidisyyttd vain poikkeustilanteissa. Sijoitusrahastolle sda-
detty osuudenomistajien vahimmaislukumédrd varmistaa sité, ettd kyse on aidosta yhteissijoit-
tamisesta ja ettd rahastosijoittaminen on luonteeltaan yleisoltd kerdttyjen varojen yhteista sijoit-
tamista. Vahimmaislukuméérd vaikuttaa my0s siihen, kuinka laajasti verotuksen lykkéaantymi-
setu sallitaan ja sithen, kuinka tehokkaasti voidaan ehkiistd radtildityyn omaisuudenhoitoon
liittyvadd verosuunnittelua. Sijoitusrahaston verovapauden edellytyksend voidaankin pitdd sita,
ettd laissa selkedsti méddritellddn sijoitusrahastolta vaadittava osuudenomistajien vahimmaislu-
kumaéra ja ettd tdméd lukuméérd on riittdvan suuri. Perusteet soveltaa edullista verokohtelua
kayvit sitd ohuemmiksi, mitd harvemmasta sijoittajajoukosta on kyse.
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Sijoitusrahastot ovat yksityiskohtaisen yksityisoikeudellisen sddntelyn kohteena ja niiden tar-
koitus on toimia yhteissijoittamisen vélineend. Sijoittajalla ei ole oikeudellista méardysvaltaa
sijoituskohteisiin, silld rahastoyhtid tekee sijoituspéétokset. Verotus toteutetaan aina varoja nos-
tettaessa. Kokonaisuutena tarkastellen sijoitusrahastojen verovapaudelle on edelleen olemassa
perusteita. Ndin my0s kasvurahastojen osalta, vaikka alun perin verovapaudesta sdddettdessa
kasvuosuudet eivit olleet mahdollisia. Hallitus yhtyy myos tydoryhmén arviointiin siitd, ettd
mahdollisella verotusmallin muutoksella olisi merkittdvid vaikutuksia sijoitusrahastomarkki-
noihin ja laajemminkin rahoitusmarkkinoihin. Sijoitusrahastojen asema verosta vapaana yhtei-
sond on kuitenkin jatkossakin sidottava siihen, ettd kyse on aidosta yleisoltd keréttyjen varojen
yhteissijoittamisesta. Ehdotetun 30 osuudenomistajan vahimmaislukumééran voidaan katsoa
varmistavan ndiden tavoitteiden toteutumisen. Edelld mainituin perustein sijoitusrahaston vero-
tusmalliin verosta vapaana yhteisoni ei ehdoteta muutoksia.

Alarahastorakenteet

Sijoitusrahastolainsddddnnon muutosehdotuksessa esitetddn alarahastorakenteet sallivaa sdan-
telya.

Alarahastolla (sub-fund) tarkoitetaan sijoitusrahaston osaa, jonka sijoitustoiminta voi poiketa
saman sijoitusrahaston muiden alarahastojen sijoitustoiminnasta ja sijoitusrahaston yleisesté si-
joituspolitiikasta sijoitusrahaston sddnndissd tarkemmin kuvatulla tavalla. Sateenvarjorahas-
toksi (umbrella fund) kutsuttu rahastorakenne, jossa sijoitusrahasto koostuu kymmenisté tai
jopa sadoista alarahastoista, on mahdollinen useassa EU-valtiossa sekd vaihtuvapddomaisissa
ettd sopimusperusteisissa rahastoissa. Sateenvarjorahastossa rahastosijoittaja merkitsee suoraan
valitsemansa alarahaston osuuksia ja todennakoisesti vield tarkemmin valitsemansa alarahaston
tiettyd osuussarjaa.

Koska alarahaston késite olisi sijoitusrahastolaissa uusi ja koska ei ole selvédd, minkélaisia ala-
rahastorakenteita kdytdnnossd muodostettaisiin, olisi perusteltua selkeyden vuoksi erikseen tun-
nistaa alarahastorakenteet tuloverolaissa. Tdma lisdisi verotuksen ennakoitavuutta ja oikeusvar-
muutta.

Alarahastoissa yksi keskeinen kysymys verotuksen nékokulmasta liittyy sithen, milléd tavalla
alarahasto-osuuksien vaihtoa toiseen alarahasto-osuuteen kohdellaan verotuksessa: pidettdi-
siinkd sitd luovutukseen rinnastuvana vaihtona verotuksessa vai ei. On olemassa runsaasti oi-
keus- ja verotuskdytdntod koskien saman sijoitusrahaston rahasto-osuuksien tai osuuslajien
vaihtoa ja ulkomaisten rahastojen alarahasto-osuuksien vaihtoa. Voimassa olevan sijoitusrahas-
tolain sallimien osuussarjojen vaihtoa saman sijoitusrahaston sisdllé ei ole katsottu verotuksessa
luovutukseksi. Jos taas vaihdon kohteena ovat osuussarjat, jotka kuuluvat eri sijoitusrahastoihin,
vaihtoa pidetdédn luovutuksena, vaikka kyseessé olevia sijoitusrahastoja hoitaisi sama rahoitus-
yhtié. Ulkomaisten alarahastorakenteiden osalta on kuitenkin oikeuskaytdnndssa katsottu, ettd
alarahaston osakkeiden vaihtaminen toisen alarahaston osakkeisiin on veronalainen luovutus,
koska saadut alarahaston osakkeet kohdistuvat eri rahastovarallisuuteen kuin aikaisemmin
omistetut osakkeet.

Sijoitusrahastolain salliessa alarahastorakenteet olisi jatkossa olisi mahdollista, etté rahastoyh-
ti0 ei hallinnoisi endd useita sijoitusrahastoja, vaan pelkéstddn yhta sijoitusrahastoa, joka muo-
dostuisi useista alarahastoista. Jotta osuudenomistaja ei pystyisi muuttamaan sijoitusportfoliota
ilman veroseuraamuksia vaihtamalla alarahasto-osuuksia keskenéén, olisi alarahasto-osuuksien
vaihtoa pidettivé veronalaisena luovutuksena. Saman sijoitusrahaston sisilld tapahtuvaa alara-
hasto-osuuksien vaihtoa tulisi pitdd luovutuksena verotuksessa vastaavalla tavalla kuin luovu-
tuksena pidetddn rahastoyhtion hallinnoimien eri sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien vaihtoa.
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Erikoissijoitusrahastot

Erikoissijoitusrahasto on AIFM-direktiivin mukainen vaihtoehtorahasto. Kansallisesti erikois-
sijoitusrahastot ovat olleet mahdollisia jo vuodesta 1996. Alun perin erikoissijoitusrahaston tuli
olla sijoitusrahastoa vastaavalla tavalla yleisolle tarjottava rahasto. Tuolloin erikoissijoitusra-
hastojen sallimista perusteltiin muun muassa pienten ja keskisuurten yritysten rahoitushuollon
parantamisella. Merkittdvimmin osuudenomistajavaatimuksia alennettiin AIFM-direktiivin
voimaansaattamisen yhteydessd vuonna 2014, minkd my6té verovapauden piiriin tuli selkeésti
my06s muunlainen kuin yleisolle tarjottava erikoissijoitusrahasto. Voimassa olevan sijoitusra-
hastolain mukaan erikoissijoitusrahastossa voi olla alle kymmenen osuudenomistajaa ja jopa
yhden sijoittajan rahasto on mahdollinen. Alle 50 osuudenomistajan erikoissijoitusrahastossa
osuudenomistajien on oltava ammattimaisia sijoittajia tai varakkaita yksityishenkiloitd. Alle 50
osuudenomistajan erikoissijoitusrahaston on myds jaettava vuosittain kolme neljdsosaa tilikau-
den voitosta osuudenomistajilleen. Jo vuonna 2007 tehdylld lainmuutoksella mahdollistettiin
véhintdan kymmenen osuudenomistajan kiinteistosijoitusrahastona toimivat erikoissijoitusra-
hastot.

Suomen Pankin tilaston rahastotyyppiluokituksen mukaan suomalaisia erikoissijoitusrahastoja
kdytetddn muun muassa osake-, pitkdkorko-, yhdistelma-, hedge- ja kiinteistérahastoina. Kay-
tdnnossé erikoissijoitusrahastoja voidaan markkinoida yleisolle vastaavalla tavalla kuin sijoi-
tusrahastoja, mutta niitd voidaan suunnata myos réatildidysti pienemmdlle sijoittajajoukolle.
Erikoissijoitusrahastomuotoiset asuntorahastot ovat esimerkki yleisolle tarjottavista rahastoista.
Sijoitusrahastolainsdddantd mahdollistaa erikoissijoitusrahastoille myds pddomasijoitustyyppi-
sen toiminnan ja pienemmadlle joukolle tarjottavat erikoissijoitusrahastot voivatkin olla luon-
teeltaan l1ahelld kommandiittiyhtiomuotoisia rahastoja, jotka ovat suljettuja rahastoja.

Erikoissijoitusrahastoja on mahdollista kdyttdd myds niin sanottuun réétaldityyn omaisuuden-
hoitoon yhdelle tai muutamalle osuudenomistajalle. On kuitenkin arvioitu, ettd erikoissijoitus-
rahaston perustamiskustannusten ja toiminnasta aiheutuvien kiinteiden kulujen vuoksi rahas-
tossa tulisi hoitaa melko mittavaa sijoitusvarallisuutta, arviolta useita kymmenid miljoonia eu-
roja. Tdman vuoksi téllaisten kansainvalisesti tyypillisten rahastojen kohderyhména olisivat
erittdin varakkaiden perheiden ohella 1&hinnd institutionaaliset ja muut ammattimaiset sijoitta-
jat. Suomalaisia alle kymmenen osuudenomistajan erikoissijoitusrahastoja on tilld hetkelld
kolme. Yhden osuudenomistajan rahastoja ei ole.

Sijoitusrahastolainsdddannoén muutosehdotuksessa ehdotettu osuudenomistajien vahimmaislu-
kuméaéran alentaminen 50:std 30:een koskisi my0s erikoissijoitusrahastoja siten, ettd ei-ammat-
timaisille sijoittajille tarjottavissa erikoissijoitusrahastoissa tulisi olla jatkossa vidhintdén
30 osuudenomistajaa. Jos osuudenomistajia olisi titd vihemmaén, niiden tulisi olla ammattimai-
sia sijoittajia tai niihin rinnastettavia varakkaita yksityishenkil6ité. Téllaisia alle 30 osuuden-
omistajan erikoissijoitusrahastoja koskisi nykyistd vastaava voitonjakopakko. Kymmenen ja
sitd pienemméan osuudenomistajalukumédérin erikoissijoitusrahastoja koskeviin vdhimmaissi-
joitusmédrdvaatimuksiin ei ehdoteta muutoksia ja myds yhden osuudenomistajan erikoissijoi-
tusrahastot olisivat edelleen mahdollisia. Erikoissijoitusrahastojen osuudenomistajien lukuméaa-
ravaatimuksen alentaminen 30:een liséd niitd tilanteita, joissa erikoissijoitusrahastoa voidaan
kéayttdd sijoittamisen vélineend ilman, ettd sijoituksesta syntyy vuosittain verotettavaa tuloa.
Myo6s ammattimaisille sijoittajille ja varakkaille yksityishenkiloille olisi vastaavasti mahdollista
laajemmin muodostaa erikoissijoitusrahastoja ilman, ettd niihin liittyy vuotuista voitonjakopak-
koa, eli myds néille sallittaisiin laajemmin lykkdéntymisetu.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tydryhmé arvioi erikoissijoitusrahastojen verokoh-
telua muun muassa siitd ndkokulmasta, pitdisiko erikoissijoitusrahastojen verovapaus sdilyttdd
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pelkéstidn aidosti yhteistd sijoittamista varten perustetulla erikoissijoitusrahastolla, jolloin pie-
nemmén piirin erikoissijoitusrahastolle voitaisiin sddtéd kokonaan erilainen verokohtelu. Mah-
dollisena vaihtoehtona arvioitiin niin sanottua lépivirtausmallia, jolloin osuudenomistajan kat-
sottaisiin saavan tulon suoraan sijoituskohteesta ja vélissd oleva erikoissijoitusrahasto jéisi ve-
rotuksessa huomioon ottamatta. Tyéryhma ei kuitenkaan paatynyt ehdottamaan lapivirtausmal-
lia. Voitonjakopakon néhtiin tehokkaasti rajoittavan lykkaantymisedun muodostumista pienem-
méin piirin erikoissijoitusrahastoissa. Kotimaisessa kontekstissa eroa voitonjakopakon ja lapi-
virtausmallin vélilla ei mydskéén nihty kiytdnndssd kovin suurena. Léapivirtausmalliin néhtiin
myos liittyvin useita veroteknisid kysymyksid sekéd rahastoyhtion tiedonantovelvollisuuteen
liittyviéd seikkoja, joita ei ole nykyisesséd voitonjakopakkoon perustuvassa sdéntelyssd. Taméin
vuoksi tyoryhma ei pitdnyt tarpeellisena erikoissijoitusrahastojen verokohtelun uudistamisen
jatkovalmistelua téssé vaiheessa.

Tyo6ryhma kiinnitti kuitenkin huomiota siihen, ettd verokohtelua arvioitaessa on myds otettava
huomioon, etti joillekin sijoittajille vaihtoehtona voi olla sijoitus ulkomaiseen rahastoon. Ulko-
maisia erikoissijoitusrahastoon rinnastettavia rahastoja ei koske Suomen lainsdddannén mukai-
nen voitonjakopakko, jolloin suomalaiset erikoissijoitusrahastot voivat olla huonommassa kil-
pailuasemassa osinkojen ldhdeverotuksen kannalta.

Silloin, kun on kyse yleisoltd kerdttdvien varojen yhteissijoittamisesta, on olemassa vastaavia
perusteita kuin sijoitusrahastojen osalta séilyttdd myos erikoissijoitusrahasto verovapaana yh-
teisond. Perusteet kohdella erikoissijoitusrahastoa verovapaana yhteisond kayvét sitd vihdisem-
miksi, mitd pienemmaésta sijoittajajoukosta on kyse. Siten olisi mahdollista ajatella, ettd erikois-
sijoitusrahastoihin, joissa on pienempi osuudenomistajamééra, sovellettaisiin erilaista verokoh-
telua. Kansainvélisesti on kdytossé eri tyyppisid malleja verottaa sijoitusrahastosijoituksia. Yh-
teistd ndille malleille on pyrkimys siihen, ettd rahaston kautta saatuun tuloon ei kohdistuisi kah-
denkertaista verotusta. Useissa maissa sijoitusrahastosijoittamisen kautta syntyvdd verotuksen
lykkdantymisetua pyritddn myos rajoittamaan. Suppeaomisteisiin erikoissijoitusrahastoihin liit-
tyvén voitonjakopakon voidaan katsoa vastaavalla tavalla rajoittavan titd lykkdantymisetua, jol-
loin téllaisten suppeampiomisteisten erikoissijoitusrahastojen verovapaudelle voidaan katsoa
olevan perusteita.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén tehtdvéna ei ollut tarkastella kiinteis-
torahastoja. Erikoissijoitusrahasto voi toimia my0s kiinteistdsijoitusrahastona, jolla riittdd va-
hintddn kymmenen osuudenomistajaa, jos kunkin osuudenomistajan on merkittdvd rahasto-
osuuksia vahintddn yhden miljoonan euron méarastd. Riippumatta osuudenomistajien lukumaa-
rastd pddasiassa kiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston on aina jaettava kolme nel-
jésosaa tilikauden voitosta osuudenomistajille pois lukien realisoitumattomat arvonmuutokset.
Naisti kiinteistorahastoista sijoitusrahastolaissa sdddettdessd on hallituksen esityksen peruste-
luissa todettu, ettd voitonjakopakko on kansainvilisesti yleinen vaatimus yhteistd kiinteistdsi-
joittamista harjoittaville rahastoille ja ettd voitonjakopakon seurauksena verotuksen lykkaanty-
misvaikutus rajoittuisi enintdédn sithen osaan tilikauden voitosta, jota ei ole jacttava osakkaille.
Vastaavalla tavalla olisi perusteltua sisdllyttad tuloverolakiin vaatimus kolmen neljdsosan voi-
tonjaosta silloin, kun kyse on pédasiassa kiinteistoihin sijoittavasta erikoissijoitusrahastosta.
Tama asettaisi kotimaiset ja ulkomaiset kiinteistosijoitusrahastot samaan asemaan.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyéryhmé on todennut kommandiittiyhtiémuotoi-
sista pddomarahastoista, ettd jos erditd ndiden verotukseen liittyvid ongelmakohtia halutaan kor-
jata, olisi jatkovalmistelussa selvitettdva lapivirtausmallin kdytt6onottamista. Jos kommandiit-
tiyhtiomuotoisten pddomarahastojen verokohtelua uudistetaan jatkovalmistelussa, saattaa timé
antaa aihetta tarkastella uudestaan myds erikoissijoitusrahastojen verokohtelua.
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2.3 Rajat ylittiviin tilanteisiin liittyvi verolainsiidinn6én muutostarve
2.3.1 Yleistd

Kansainvilinen sijoitusrahastotoiminta on kasvanut merkittdvéasti muun muassa EU:n yhteisten
sisdimarkkinoiden ja euroalueen yhteisen valuutan vuoksi. Tdma on lisdnnyt rajat ylittdvien ti-
lanteiden maaraa ja niihin liittyvid verotuksellisia tulkintakysymyksid. Tulkinnanvaraisuutta ja
oikeuskéyténtdd on syntynyt merkittévisti siitd, milla tavalla ulkomaisia sijoitusrahastoja koh-
dellaan verotuksellisesti Suomessa. Kéytédnnossa tulkinnanvaraiset kysymykset ovat liittyneet
tilanteisiin, joissa ulkomainen rahasto on tehnyt sijoituksen Suomeen ja on ratkaistava, onko
Suomella tulon ldhdevaltiona oikeus verottaa Suomesta saatua tuloa. Jos taas suomalainen si-
joitusrahasto on sijoittanut ulkomailla sijaitsevaan sijoituskohteeseen, verotuksellisia kysymyk-
sid liittyy ulkomailla pidédtettyihin mahdollisiin 1&hdeveroihin. N4itd l1dhdeveroja ei voida hyvit-
tdd Suomessa, koska verovapaana yhteisona sijoitusrahastolla ei ole sellaista veronmaksuvel-
vollisuutta Suomessa, jota vastaan ulkomainen vero voitaisiin hyvittdd. Verokysymyksid voi
liittyd myos tilanteisiin, jossa sijoittaja asuu verotuksellisesti eri valtiossa kuin sijoitusrahasto.
Télloin yleensd osuudenomistajan asuinvaltiolla on oikeus verottaa sijoitusrahastosta saatua tu-
loa.

Rajat ylittéviin tilanteisiin liittyvid verokysymyksié on tarkasteltu laajasti eri sijoitusmuotojen
verokohtelua arvioineessa tyoryhmaésséd. Tydryhméraportin mukaan rajat ylittdvaén sijoitusra-
hastotoimintaan voi kohdistua verotusta ainakin kolmessa eri valtiossa; sijoitusrahaston teke-
mén sijoituksen kohdevaltiossa, itse sijoitusrahaston sijaintivaltiossa sekd rahastosijoittajan
(osuudenomistajan) asuinvaltiossa. Tulovirtoihin kohdistuvan verotuksen voidaan titen ajatella
tapahtuvan neljdssa eri kohdassa; sijoituksen tuottaman tulon verotus lahteelld, rahaston saaman
tulon verotus sen sijaintivaltiossa, rahaston jakaman tulon ldhdeverotus sen sijaintivaltiossa
sekd rahastosijoittajan verotus sijoittajan asuinvaltiossa. Tilannetta on havainnollistettu seuraa-
valla kuvalla:

Tulovirrat kansainvélisessd rahastorakenteessa

Osuudenomistajat 4. Osuudenomistajien verotus
Valtio A
SIJOITUSRAHASTO 3. Rahaston jakaman tulon Idhdeverotus
2. Rahaston verotus
Valtio B
Valtio C
SIJOITUSKOHDE 1. Lahdevero

Léhde: Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhmén raportti, valtiovarainministerion julkaisu 14/2018

UCITS-direktiivi mahdollistaa yhteissijoitusyritykselle kolme oikeudellista rakennetta: sopi-
musperusteinen sijoitusrahasto, vaihtuvapddomainen sijoitusyhtio ja trusti-muotoinen rahasto.
Direktiivin yldkésite néille eri rahastoille on yhteissijoitusyritys. Suomessa perustettavat sijoi-
tusrahastot voivat olla pelkéstddn sopimusperusteisia sijoitusrahastoja. Sijoitusrahastolaissa
termi yhteissijoitusyritys viittaa muussa Euroopan talousalueella sijaitsevassa valtiossa kuin
Suomessa perustettuun sijoitusrahastodirektiivin mukaiseen rahastoon sen juridisesta muodosta
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riippumatta. Tahén sijoitusrahastolainsddddnnon muutosehdotuksessa ei esitetd muutosta. Sijoi-
tusrahastolaissa sijoitusrahastolla tarkoitetaan jatkossakin Suomessa perustettua sopimusperus-
teista sijoitusrahastoa.

Eri valtioissa on my0s erilaisia rahastoja, jotka eivit ole sijoitusrahastodirektiivin mukaisia si-
joitusrahastoja, vaan niin sanottuja vaihtoehtorahastoja. Lisdksi voi olla muita kuin vaihtoehto-
rahastoksi luokiteltavia rahastoja, kuten kolmansien maiden rahastot. Téllaisten rahastojen juri-
dinen muoto riippuu kunkin valtion lainsdédédnnosti. Vastaavasti kuin UCITS-rahastojen myds
ndiden osalta tulee méiriteltdviksi se, miten niitd kohdellaan Suomen verotuksessa. Suomen
erikoissijoitusrahaston tapaan sopimusperusteisia erikoissijoitusrahastoja on esimerkiksi Ruot-
sissa (specialfond), joita koskee AIFM-direktiivin mukainen sdéntely.

2.3.2 Ulkomaisten sijoitusrahastojen verokohtelu — Suomi tulon ldhdevaltiona
Verotus- ja oikeuskdytinto

Verolainsddadidnndssi ei ole erikseen madritelty sitd, milld tavalla ulkomaista Suomeen sijoitta-
vaa sijoitusrahastoa kohdellaan verotuksellisesti Suomessa. Asia on tulkinnanvarainen ja siitd
on olemassa runsaasti oikeuskdytintod. Oikeuskdytdntéd on kuvattu tarkemmin jaksossa 1.7.
Kaytdnnossé sijoituksen tuottoon, kuten osinkoon, mahdollisesti kohdistettava ldhdevero nou-
see tilloin keskeiseksi kysymykseksi. Rajoitetusti verovelvollisen Suomesta saamat korkotulot
ja osakkeiden luovutusvoitot ovat yleensé verovapaita jo Suomen sisdisen lainsdddédnnén no-
jalla. Suomella on yleensd verotusoikeus ainoastaan Suomesta saatuihin osinkotuloihin ja kiin-
teistotuloihin.

Osingosta perittidvéin 1dhdeveron mééré riippuu ldhdeverolain ja mahdollisesti sovellettavaksi
tulevan verosopimuksen méérdyksistd. Lihdeveron perimisen voi estdd myds EU-oikeus.
Useissa tilanteissa l1dhdevero jadkin perimdttd SEUT:n mukaisen pddomien vapaata liikkuvuutta
koskevan perusvapauden nojalla. Ulkomaisen rahaston saadessa Suomesta kiinteistotuloa tulon
veronalaisuus riippuu siitd, rinnastetaanko rahasto osakeyhtioon vai erikoissijoitusrahastoon.
Jos rahasto rinnastetaan osakeyhtioon, saatu kiinteistGtulo on koko maéréltaan veronalaista tu-
loa Suomessa. Jos rahasto rinnastetaan erikoissijoitusrahastoon, saatu kiinteistdtulo on verova-
paata tuloa Suomessa.

Ulkomaisen sijoitusrahaston verokohtelussa on olennaista madarittdd se, mihin oikeudelliseen
toimijaan ulkomainen sijoitusrahasto rinnastuu. Rinnastettavuudella on merkitystd paitsi sen
kannalta, mitké kansalliset verotusta koskevat sdannokset tulevat sovellettaviksi, myos EU-oi-
keuden nikokulmasta. Rinnastettavuusarviointi ei kuitenkaan ole nédiden osalta valttdmétté yh-
tendista.

Kansallisessa oikeus- ja verotuskdytdnnossa merkitystd on annettu lahtékohtaisesti rahaston ju-
ridisille ominaisuuksille, mutta my0s toiminnallisilla ominaisuuksilla on merkitystd. Esimer-
kiksi luxemburgilaiset yhtiomuotoiset SICAV-sijoitusrahastot on rinnastettu osakeyhti6ihin.
Vaikka SICAV voi olla toiminnallisesti yhteisti sijoitustoimintaa harjoittava rahasto, juridisesti
kyse on yleensd yhtiostd. My0Os yhdysvaltalainen trust-muotoinen sijoitusrahasto (Delaware
Statutory Trust) on rinnastettu kotimaisessa oikeuskdytdnndsséd osakeyhtidihin. Antamassaan
ratkaisussa KHO arvioi, ettd kyseinen trust sijoittui oikeudellisten ja toiminnallisten piirteidensa
puolesta suomalaisen sijoitusrahaston ja osakeyhtion vdlimaastoon ollen kuitenkin 1dheisemmin
osakeyhtioon rinnastettava. Kyseinen trust oli suomalaisesta sijoitusrahastosta poiketen suljettu
eikd sen osuuksien médrd vaihdellut merkintdjen ja lunastusten mukaan. Toisessa ratkaisussa
KHO katsoi, ettd yhdysvaltalainen trust-muotoinen avoin rahasto rinnastui puolestaan suoma-
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laiseen sijoitusrahastoon. Sopimusperusteisista ulkomaisista sijoitusrahastoista esimerkiksi lu-
xemburgilaisia, ruotsalaisia, norjalaisia, tanskalaisia ja yhdysvaltalaisia rahastoja on rinnastettu
suomalaisiin sijoitusrahastoihin.

EUT:n vakiintuneen oikeuskdytdnnén mukaan pddomien vapaan liikkuvuuden rajoituksia ovat
muun muassa toimenpiteet, joilla aiheutetaan se, ettd jossakin toisessa valtiossa asuvat henkil6t
ovat vihemmaén halukkaita tekemédén sijoituksia tietyssd jasenvaltiossa. Pddomien vapaata liik-
kuvuutta sovelletaan my0s suhteessa kolmansiin valtioihin. Kotimaisen ja rajat ylittdvén tilan-
teen erilainen verokohtelu voi kuitenkin olla sallittua, jos tilanteet eivit ole objektiivisesti arvi-
oituna toisiinsa rinnastettavissa. Sitd, milloin ulkomainen sijoitusrahasto on kotimaiseen toimi-
jaan ndhden objektiivisesti tarkastellen samassa asemassa, on kisitelty useissa EUT:n ratkai-
suissa. Suomea koskevassa asiassa C-303/07, Aberdeen Property Fininvest Alpha, oli kyse osin-
gon ldahdeverotuksesta. Lahdeveron periminen ulkomaille maksettavasta osingosta katsottiin
EU-oikeuden vastaiseksi, kun vastaava osingonjako oli vapautettu verosta osingonsaajan ollessa
kotimainen. Tapauksessa EUT rinnasti luxemburgilaisen yhtiomuotoisen SICAV:n suomalai-
seen osakeyhtioon. Tuomioistuin katsoi, ettd SICAV:ien ja suomalaisten osakeyhtididen vélilla
ei ollut objektiivista eroa osinkojen lahdeverotuksen kannalta, joten asiassa ei ollut endd tarpeen
tutkia vertailukelpoisuutta suomalaiseen sijoitusrahastoon.

EUT:n oikeuskdytdnndssé rinnastettavuutta on nimenomaisesti arvioitu sijoitusrahaston tasolla
eikéd sijoittajan verokohtelulle ole annettu merkitystd. Ranskan ldhdeverotusta koskevissa yh-
distetyissé asioissa C-338/11 - C-347/11, Santander Asset Management, EUT katsoi, ettd Rans-
kan sddnnoksessé erotteluperuste oli pelkdstddn yhteissijoitusyrityksen asuinpaikka, jolloin ti-
lanteiden toisiinsa rinnastettavuuden arviointi oli tehtdvéd sijoitusvélineen eli sijoitusrahaston
tasolla. Merkitystd ei tullut antaa rahaston sijoittajien verotuskohtelulle. Ranskassa sijaitsevien
yhteissijoitusyritysten osinkojen verosta vapauttamisen edellytyksend ei ollut, ettd osuuden-
omistajat maksavat veron jaetusta voitosta. Myds Puolan ldhdeverotusta koskevassa asiassa C-
190/12, Emerging Market Series of DFA Investment Trust Company, kansallisen verokohtelun
erotteluperuste perustui ainoastaan sijoitusrahaston asuinpaikkaan. Kyseessa oli yhdysvaltalai-
nen rahasto, joka ei siten ollut UCITS-direktiivissa tarkoitettu rahasto. EUT katsoi, ettd kysei-
nen seikka ei sellaisenaan riittdnyt osoittamaan, ettd rahaston tilanne oli erilainen verrattuna
puolalaiseen rahastoon. Samanlaisen sdéntelyn edellyttdiminen poistaisi pddomien vapaan liik-
kuvuuden tehokkaan vaikutuksen. Molemmissa ratkaisuissa merkitysti annettiin nimenomaan
niille kotimaisen ja rajat ylittdvén tilanteen verokohtelun erotteluperusteille, jotka on tehty ve-
rosaannoksissa.

Vaikka kotimaisen ja rajat ylittdvén tilanteen verokohtelu katsottaisiin erilaiseksi ja vaikka kyse
olisi objektiivisesti arvioituna toisiinsa rinnastettavista tilanteista, se voi kuitenkin olla sallittua
yleistd etua koskevista pakottavista syistd. Téllaisena oikeuttamisperusteena voi olla esimer-
kiksi verovalvonnan tehokkuuden turvaaminen, veron kiertdmisen estdminen, verojarjestelmén
johdonmukaisuuden turvaaminen tai verotusvallan tasapainoinen jakautuminen. Oikeuttamis-
perusteen tulee olla oikeasuhtainen eli se ei saa ylittdd sitd, mikd on tarpeen sddnnoksella tavoi-
teltujen padmadrien saavuttamiseksi. Erilaisen verokohtelun mahdollistavat oikeuttamisperus-
teet eivit kuitenkaan ole juuri menestyneet EUT:n ldhdeverotusta koskevassa oikeuskéytin-
nossé.

EUT:n tuomiossa asiassa C-480/18, Fidelity Funds v. Skatteministeriet, tarkasteltiin verojérjes-
telmédn johdonmukaisuutta suhteessa tanskalaisia sijoitusrahastoja koskevaan saantelyyn. Koti-
maisten yhteissijoitusyritysten saadessa Tanskasta osinkoja ei ndistd pidatetty ldhdeveroa, jos
yhteissijoitusyritys jakaa voittonsa, tosiasiallisesti tai laskennallisesti, osuudenomistajilleen ja
téstd voitosta peritdén ldhdevero. Ulkomaisilla yhteissijoitusyrityksilld ei ollut mahdollisuutta
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vastaavaan ldhdeverovapautukseen. EUT Xkatsoi, ettd erilainen kohtelu voisi sinélldan olla oi-
keutettua verojérjestelmin johdonmukaisuuden takaamiseksi, koska lahdeverovapaus pyrittiin
kompensoimaan osuudenomistajan verotuksessa (ldhdevero piditettiin siind vaiheessa, kun si-
joitusrahasto jakoi tuottoa). Pddomien vapaan litkkuvuuden rajoituksen katsottiin kuitenkin me-
nevan pidemmalle kuin oli tarpeen sddnnoksen toteuttamisen kannalta. Sisdinen johdonmukai-
suus voitaisiin tuomioistuimen mukaan séilyttdd mahdollistamalla ulkomaisille yhteissijoitus-
yrityksille sama tuotonjakomahdollisuus kuin kotimaisille yhteissijoitusyrityksille.

Ldhdeveron palautusmenettely ja arvioita palautetuista mddristd

Ulkomaisten sijoitusrahastojen rinnastettavuusarviointi suhteessa suomalaisiin toimijoihin pe-
rustuu tapauskohtaiseen arviointiin, miké aiheuttaa epdvarmuutta ja kustannuksia niin Verohal-
linnolle kuin verovelvollisille. Jos osingosta on peritty litkaa 1dahdeveroa, voi maksuvuonna l&h-
deveron méérédn oikaista suomalainen osingonmaksaja tai sen valtuuttama Suomessa toimiva
tilinhoitajayhteiso, joka on hoitanut suomalaisen yhtion jakamien osinkojen maksatuksen. Jos
lahdeveron méérda ei oikaista maksuvuonna, osingonsaaja voi hakea liikaa suoritetun lahdeve-
ron takaisin Verohallinnolta osingon maksuvuoden jalkeen kolmen vuoden ajan.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tydryhma pyrki tarkastelemaan ulkomaisten sijoi-
tusrahastojen rinnastuksista aiheutuvia verotuottovaikutuksia. Ldhdeverojen palautusten tark-
koja mééria ei kuitenkaan pystyté esittimaéén tietopohjien puuttumisen takia. Verohallinto laatii
tilastot ainoastaan kaikista vuosittain palautettavaksi péétetyistd lahdeveroista, jolloin mééréan
sisdltyy myds muita kuin rahastojen saamia palautuksia. Verohallinnolta saatujen tietojen mu-
kaan yhteisojd koskevia ldhdeveron palautushakemuksia saapuu vuosittain noin 2000—3000,
joista télld hetkelld yli puolet on EU-oikeuteen perustuvaa rinnastamista vaativia hakemuksia.
EU-oikeuteen perustuvista hakemuksista enemmisto tulee ulkomaisilta sijoitusrahastoilta.

Vuonna 2016 kaikille yhteisdille tehdyissé palautuspdétoksissd palautettiin osingoista pidétet-
tyja lahdeveroja noin 177,5 miljoonaa euroa. Palautetut 1dhdeverot kohdistuvat useisiin eri ka-
lenterivuosiin, silld tyypillisesti yhdelld hakemuksella haetaan useina vuosina perittyjd lahde-
veroja. Vuonna 2015 vastaava kokonaisméara oli noin 273 miljoonaa euroa, jonka lisdksi mak-
settiin palautuskorkoa yli 11 miljoonaa euroa. Aiempina vuosina vastaavat kokonaisméérét ovat
olleet seuraavia: vuonna 2014 noin 88 miljoonaa ja liséksi palautuskorkoa noin 2,6 miljoonaa
euroa, vuonna 2013 noin 48 miljoonaa euroa, vuonna 2012 noin 69 miljoonaa, vuonna 2011
noin 23 miljoonaa ja vuonna 2010 noin 40 miljoonaa euroa.

Ulkomaisten rahastojen saamia palautuksia ei ole mahdollista yksiloidd edelld mainituista sum-
mista, mutta niiden osuuksien arvioidaan olevan merkittidvid. Verohallinnon tietojen mukaan
esimerkiksi yhdysvaltalaisia rahastoja koskevalla oikeuskéytdnnollé oli merkittéva euroméérai-
nen vaikutus vuosina 2015 ja 2016 annettuihin mydnteisiin palautuspdétoksiin. Télld oikeus-
kaytannolla tarkoitetaan KHO:n vuonna 2015 antamia ratkaisuja, joilla yhdysvaltalaisia trusti-
muotoisia rahastoja rinnastettiin suomalaisiin yhteisoihin siten, ettd suomalaisten porssiyhtioi-
den maksamista osingoista ei katsottu olevan mahdollista perid 1&dhdeveroa.

Palautushakemusten lisdksi myds rahastojen hakemien 1&hdeverokorttien mééra on Verohallin-
nolta saatujen tietojen mukaan kasvussa. Lahdeverokortin saanut rahasto saa osingon ilman 1dh-
deveroa jo maksuhetkelld, joten tdllaisten saajien osalta ldhdeverojen méarat eivit ndy palau-
tustilastoissa. Vuonna 2017 noin 250 rahastoa haki ldhdeverokorttia. Lisdksi on mahdollista,
ettd osingonmaksaja maksaa osingon ilman lahdeveroa, vaikka osingonsaaja ei ole hakenut 1&h-
deverokorttia. Téllaiset suoritukset eivit ndy Verohallinnon tilastoissa.
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Verohallinnolle ldhdeveron palautushakemusten késittely aiheuttaa runsaasti hallinnollista
tyotd. Kaytdnnossd usein myos jo kertaalleen myonteisen ldhdeveron palautuspéétoksen saanut
ulkomainen sijoitusrahasto joutuu tulevia osingonjakoja varten hakemaan joko ldhdeverokortin
tai lahdeveron palautuksia jalkikdteen Verohallinnolta.

Nykytilan arviointi ja kehittdmisvaihtoehdot

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyoryhmai katsoi, ettd oikeus- ja verotuskdytdnnon
tulkinnanvaraisuus ja 1&hdeveron palautusten fiskaalinen merkitys antavat aihetta tarkastella ul-
komaisten sijoitusrahastojen Suomesta saamien osinkojen ldhdeverotusta tarkemmin. Hallitus
yhtyy tdhian ndkemykseen.

Télla hetkelld ulkomaisten sijoitusrahastojen verokohtelusta ei sdddetd lainkaan tuloverolaissa
tai 1&hdeverolaissa. Verokohtelu ratkaistaan tapauskohtaisesti tulkiten EU:n pddomien vapaan
litkkuvuuden periaatetta ja sité, minkélaiset seikat on otettava huomioon rinnastettaessa ulko-
maisia toimijoita kotimaisiin toimijoihin. Sijoitusrahastojen verokohtelusta on ylipddtian séi-
detty kansallisesti hyvin suppeasti, milld voi olla vaikutusta siihen, ettd ulkomaisia rahastoja
rinnastetaan varsin laajasti kotimaisiin sijoitusrahastoihin. EU-oikeuskdytdnnon mukaan erilai-
sen verokohtelun arvioinnissa otetaan huomioon vain kansallisessa verosddnnostossa sdddetyt
erotteluperusteet, jolloin esimerkiksi kansallisessa sijoitusrahastolainsdddénnosséd sdadetyt si-
joitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston ominaisuudet eivit olisi merkityksellisid rinnastetta-
vuusarvioinnin kannalta. Kansallisen ja EUT:n oikeuskdytdnnon nojalla ei kuitenkaan ole yksi-
selitteistd, mink&laiset seikat otetaan rinnastettavuusarvioinnissa huomioon. EUT:n oikeuskéay-
tannon perusteella ndyttdd kuitenkin siltd, ettd vdhiisid eroja oikeudellisessa muodossa tai erot
verokohtelussa ulkomaisen sijoitusrahaston asuinvaltiossa eivit riitd objektiivisen eron luomi-
seen rinnastettavuusarvioinnissa. Oikeuskdytdnndssd merkitystd on annettu nimenomaisesti si-
joitusrahaston verokohtelulle eikd sijoittajan tason verokohtelulle.

Selvad on, ettd SEUT:n padomien vapaan liikkkuvuuden periaate huomioon ottaen kotimaista ja
ulkomaista sijoitusrahastoa ei voida asettaa eri asemaan verotuksessa. Vastaavassa tilanteessa
kuin kotimainen sijoitusrahasto on verovapaa, myoskddn ulkomaalaiselle sijoitusrahastolle suo-
ritettavista osingoista ei tulisi perié ldhdeveroa. Ottaen kuitenkin huomioon rinnastettavuusti-
lanteisiin liittyva tulkinnanvaraisuus ja siitd aiheutuva hallinnollinen taakka tulisi sijoitusrahas-
tojen verosddntelyd tdismentdd. Tama selkiyttdisi sitd, missa tilanteessa ulkomainen rahasto voi-
daan rinnastaan suomalaiseen sijoitusrahastoon tai erikoissijoitusrahastoon. Lahdeverojen pa-
lautushakemuksilla on my®6s fiskaalista merkitysta.

Suomessa verotus perustuu sijoitusvélineen juridiseen muotoon. Suomalaiset sijoitusrahastot
ovat sopimusperusteisia jarjestelyjd, jotka eivit ole itsendisid oikeushenkil6itd, vaan kyse on
varallisuusmassasta, joiden verovapaudesta on sdidetty erikseen. Ulkomaisia sijoitusrahastoja
voidaan rinnastaa verotuksessa kuitenkin suomalaisiin osakeyhtioihin 1dhinné niiden juridisen
muodon perusteella. Erdille ulkomaisille rahastoille, kuten trusteille ei 16ydy suoraan vastaavaa
suomalaista oikeushenkildd, jolloin rinnastettavuutta on tehty rahaston ominaisuuksien perus-
teella. Rinnastettavuuskysymys on siten laajempi kuin pelkéstién se, milloin ulkomainen sijoi-
tusrahasto rinnastuu suomalaiseen sopimusperusteiseen sijoitusrahastoon. Rinnastettavuusky-
symys ei myOskéan liity yksinomaan sijoitusrahastotyyppiseen sijoitustoimintaan, vaan rinnas-
tettavuustilanteita voi liittyd my6s muihin ulkomaisiin toimijoihin, jotka saavat osinkotuloa
Suomesta.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tydryhmai katsoi, etté osinkotulon ldhdeveropohja

on kokonaisuudessaan kaventunut merkittdvasti viime vuosina ja Suomen verotusoikeus myos
Suomesta saatuihin kiinteistdtuloihin on kaventunut. Tyéryhmén mukaan kotimaisten ja rajat
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ylittdvien tilanteiden neutraali verokohtelu sijoitusrahastojen osalta voisi toteutua yksinkertai-
simmillaan lopullisen matalan 1&hdeveron kautta. Téllainen malli olisi kuitenkin laajempi osin-
koverotuksen muutos, jota ei voida tarkastella ratkaisuna yksinomaan rahastojen rinnastetta-
vuuskysymyksiin.

Ottaen huomioon, ettd rinnastettavuustilanteet eivit liity pelkdstddn sijoitusrahastotyyppiseen
yhteiseen sijoitustoimintaan, vaan vastaavia kysymyksid voi liittyd my6s muihin ulkomaisiin
toimijoihin, ja ettd asialla on kytkds osinkoverotukseen myos laajemmin, hallitus pitdd perus-
teltuna ehdottaa verosddntelyn tdsmentdmistd nyt pelkdstdén sopimusperusteisiin rahastoihin.
Esimerkiksi tilanteessa, jossa ulkomainen rahasto rinnastuu ldhinné suomalaiseen osakeyhtidon,
Suomen oikeus pidattdad ldhdeveroa tillaiselle ulkomaiselle rahastolle ratkeaisi edelleen ldhde-
verolain 3 §:n 5 momentin mukaisesti.

Verotuskdytdnnossa haasteellisiksi ovat osoittautuneet erityisesti kolmansissa maissa sijaitse-
vien rahastojen palautushakemukset. Tamén vuoksi verolainsdddénndssé olisi myds tarpeen
saatdd palautusta hakevan ulkomaisen rahaston velvollisuudesta osoittaa, ettd rahasto vastaa
ominaisuuksiltaan suomalaista verovapaata sijoitusrahastoa tai erikoissijoitusrahastoa.

2.3.3 Suomalaisen sijoitusrahaston verokohtelu ulkomailla

Suomalaisen sijoitusrahaston sijoittaessa ulkomaille voi sijoitusrahaston saamaan tuloon koh-
distua ldhdeverotus ulkomailla. Koska Suomessa sijoitusrahasto ei ole verovelvollinen, ei til-
laista ulkomailla maksettavaksi tulevaa ldhdeveroa voida hyvittdd verotuksessa Suomessa. Ul-
komailla maksettavaksi tulevan ldhdeveron méardén vaikuttaa se, pidetdanko suomalaista sijoi-
tusrahastoa verosopimussubjektina vai ei. Jos suomalainen sijoitusrahasto katsotaan verosopi-
mussubjektiksi, sijoitusrahasto saa hyvikseen verosopimuksen mukaisen alhaisemman lédhde-
veroprosentin. Mahdollista my0s on, ettd suomalainen sijoitusrahasto katsotaan lépivirtausyk-
sikdksi, jolloin sovellettavaksi tulee sijoittajan asuinvaltion ja tulon l&hdevaltion vélinen vero-
sopimus Suomen ja tulon ldhdevaltion vélisen verosopimuksen sijaan. Mahdollista myds on,
ettd sovellettavaksi ei tule mikd4n verosopimus. My0s suomalaisen sijoitusrahaston on kuiten-
kin mahdollista hakea ldhdeveron palautuksia EU-oikeuden nojalla muista jasenvaltioista.

Suomen nikokulmasta suomalaista sijoitusrahastoa pidetddn verosopimuksessa tarkoitettuna
henkiloni. Verosopimusetujen myontdminen perustuu aina myds tulon 1dhdevaltion omaan tul-
kintaan. Suomalaisen sijoitusrahaston verovapaus voi aiheuttaa sen, ettd tulon ldhdevaltio ei
pidd suomalaista sijoitusrahastoa verosopimuksessa tarkoitettuna henkiloni. Suomalaisten si-
joitusrahastojen verokohtelu voi myds hidastaa asian késittelyd lahdevaltiossa, silld kokonaan
verovapaa yhteiso ei vilttdimatté ole kaikille valtioille tuttu rakenne. Lahdeveron palautusme-
nettelyn ongelmat, kuten hitaus ja tyo6laat byrokraattiset prosessit ovat olleet komission luette-
lemien niin sanottujen Giovannini-esteiden joukossa jo ldhes 20 vuotta ja ne on edelleen tun-
nistettu ongelmaksi (European Post Trade Forum Report 2017).

Ulkomailla maksettavaksi tulevien ldhdeverojen merkitystd on tarkasteltu eri sijoitusmuotojen
verokohtelua arvioineessa tyoryhmaéssé. Tydryhméraportin mukaan toimialan késityksend on,
ettd suomalaiset sijoitusrahastot maksavat osingoistaan piéosin verosopimusten mukaisia ve-
roja ja muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta verosopimusten soveltamisessa ei ole ollut isoja
ongelmia EU-alueella. Verovapaita osinkoja saadaan esimerkiksi Ruotsista UCITS-direktiivin
mukaisista sijoitusrahastoista ja Isosta-Britanniasta. Verovapaus perustuu ndiden maiden kan-
salliseen lainsdddantoon. Sijoitusrahastojen EU-oikeuteen perustuvia lahdeveron palautushake-
muksia on tehty joihinkin maihin ja palautuksia on saatu ainakin Puolasta. Esimerkiksi Saksasta
padtosten saaminen olisi kuitenkin hankalaa.
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Ty6ryhmé on my6s arvioinut mahdollisuuksia vaikuttaa sijoitusrahaston verokohtelun muutok-
sella siihen, ettd suomalaiset sijoitusrahastot suuremmalla varmuudella voisivat hy6tya veroso-
pimuseduista (l&hdeveroprosentti voisi alentua esimerkiksi 30 prosentista 15 prosenttiin). Yh-
tend vaihtoehtona tydryhma on arvioinut mallia, jossa sijoitusrahasto olisi ldhtokohtaisesti ve-
rovelvollinen kaikesta tulostaan, mutta tuotonjako olisi vdhennyskelpoinen meno sijoitusrahas-
tolla. Taman lisdksi tyoryhma on arvioinut mallia, jossa ulkomailla maksettavaksi tullutta 14h-
deveroa voitaisiin hyodyntdad osuudenomistajan verotuksessa, seké niin sanottua lapivirtaukseen
perustuvaa mallia.

Tuotonjaon vihennyskelpoisuuteen perustuvassa mallissa sijoitusrahastoon ei kohdistuisi vero-
rasitusta siltd osin kuin se jakaa voittoa osuudenomistajilleen. Suomalainen sijoitusrahasto olisi
selkedsti erillinen verosubjekti Suomen sisdisen lainsddddnnon nojalla ja voitaisiin olettaa, ettd
tulon Idhdevaltio noudattaisi monesti samaa tulkintaa verosopimusta sovellettacssa. Kansainva-
lisesti timén tyyppistd sijoitusrahaston verotusmallia sovelletaan esimerkiksi Yhdysvalloissa ja
tietyin osin my0s Norjassa. Esimerkiksi Ruotsi on kuitenkin vuonna 2012 luopunut verovéhen-
nyskelpoisiin tuotonjakoihin perustuvasta mallista ja siirtynyt verovapausmalliin, vaikka sithen
liittyy verosopimusten soveltamisen epavarmuutta.

Ty6ryhmédn mukaan ei vaikuta kuitenkaan perustellulta muuttaa sijoitusrahaston verokohtelua
pelkédstdén sen vuoksi, ettd suomalaisen sijoitusrahaston ulkomailta saamiin tuloihin kohdistuisi
suuri lahdeverokustannus. Hallitus yhtyy téhén késitykseen. Suomalaisen sijoitusrahaston ve-
rosopimuskelpoisuus riippuu aina myos ldhdevaltion tulkinnasta ja valttiméttd ei ole selvaa,
ettd kansallisella verokohtelun muutoksella saavutettaisiin haluttu padméaard. Huomattava myos
on, ettd verosopimuksen soveltuvuudesta huolimatta rasitukseksi jdisi kuitenkin aina verosopi-
muksen mukainen ldhdeveron méaéara.

Tydryhma ei pitidnyt perusteltuna my6skdan mallia, jossa sijoitusrahaston ulkomailla maksamat
lahdeverot voitaisiin hyddyntéé sijoitusrahaston osuudenomistajan verotuksessa. Téllainen eri-
tyissddnnos olisi poikkeuksellinen Suomen verojérjestelméssi ja myos vaikea toteuttaa hallin-
nollisesti. Niin sanotussa lapivirtausmallissa tulon ldhdevaltio kohtelisi suomalaista sijoitusra-
hastoa puolestaan ldpindkyvand verosopimusta sovellettaessa, jolloin tulon ldhdevaltiossa pe-
rittdva lahdevero voisi olla hyvitettdvissd osuudenomistajien verotuksessa eiké lopullista ldhde-
verokustannusta syntyisi. Lapivirtausmalli on kansainvilisesti kiytdssé esimerkiksi Luxembur-
gissa sopimusperusteisissa rahastoissa. Lépivirtausmallin soveltamista pidettiin kuitenkin haas-
tavana suomalaisten sijoitusrahastojen osalta, silld ne ovat avoimia ja sijoittajien maara vaihtuu.
Léapivirtausmalli ei myOskdan hyodyttdisi verovapaita sijoittajia, kuten useita institutionaalisia
sijoittajia.

2.3.4 Sijoitusrahaston jakama voitto-osuus ja osuuksien luovutus
Rajoitetusti verovelvollinen sijoittaja suomalaisessa sijoitusrahastossa

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyéryhma tarkasteli my0s sijoitusrahaston voitto-
osuuden ja osuuksien luovutuksen verokohtelua rajat ylittdvissé tilanteissa. Tyoryhma katsoi,
ettd suomalaisen sijoitusrahaston voitto-osuuden tai osuuksien luovutuksen verokohtelussa ei
sindnsd ollut havaittavissa erityisid ongelmakohtia. Silloin kun kyse on ulkomaisesta sijoitta-
jasta suomalaisessa sijoitusrahastossa, Suomen verotusoikeus jaa erityisesti verosopimuksen so-
veltamistilanteissa kuitenkin hyvin kapeaksi, koska voitto-osuus yleensd katsotaan verosopi-
muksissa tarkoitetuksi niin sanotuksi muuksi tuloksi, johon verotusoikeus on yleensd osuuden-
omistajan asuinvaltiolla. Silloin kun kyse on sijoitusrahasto-osuuksien luovutuksesta, Suomella
ei sisdisen lainsdédddnnon nojalla ole verotusoikeutta. Myoskéén osakkeiden luovutusvoitot ei-
vt yleensa ole rajoitetusti verovelvolliselle veronalaista tuloa. Poikkeuksena tistd ovat erdiden
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kiinteistoyhtididen tai kiinteistbomaisuutta hallinnoivien yhtididen osakkeiden luovutukset, joi-
hin Suomella on verotusoikeus. Verotuskéytéinndssd on kuitenkin katsottu, ettd kiinteistoihin
sijoittavan erikoissijoitusrahaston osuuden luovutus ei ole Suomesta saatua tuloa.

Yleisesti verovelvollinen sijoittaja ulkomaisessa rahastossa

Silloin kun kyse on suomalaisen sijoittajan ulkomaiseen sijoitusrahastoon tekemastd sijoituk-
sesta, osuudenomistajan verokohtelu perustuu tapauskohtaiseen arviointiin. Vaikka asiasta ei
ole nimenomaista sdfnndsti verolaissa, suomalaisen sijoittajan saadessa voitto-osuutta ulko-
maisesta sijoitusrahastosta voitto-osuuden verokohtelu eli tulotyypin miarittely on riippunut
kdytannossd siitd, mihin suomalaiseen toimijaan ulkomainen sijoitusrahasto rinnastetaan. Jos
ulkomainen sijoitusrahasto rinnastuu suomalaiseen sijoitusrahastoon, saatu tulo on kokonaan
veronalaista padomatuloa. Jos ulkomainen sijoitusrahasto rinnastuu osakeyhtioon, verotetaan
saatua tuloa osinkona, joka voi olla tulonsaajasta riippuen joko osittain tai kokonaan verova-
paata tuloa. My0s verosopimuksilla saattaa olla vaikutusta verokohteluun. Kysymys on siten
saman tyyppisisté klassifikaatio-ongelmista kuin ulkomaisen rahastojen sijoittaessa suomalai-
seen kohteeseen, jolloin lahdeverotusta varten on arvioitava sitd, mihin suomalaiseen toimijaan
ulkomainen sijoitusrahasto ldhinné rinnastuu.

Kéaytdnnosséd esimerkiksi EUT:n Aberdeen-tuomiolla ja sitd seuranneella ratkaisulla KHO
2010:15 on kuitenkin ollut oikeus- ja verotuskdytdnndssd vaikutusta siihen, pidetdénko SI-
CAV:n jakamaa tuloa sijoittajan kannalta sijoitusrahastosta saatuna voitto-osuutena vai osin-
kona. Tuoreessa oikeuskdytdnnossd UCITS-SICAV:n jakama tuotto on vuonna 2014 muuttu-
neiden osinkoverotusta koskevien sdéntdjen johdosta katsottu kokonaan veronalaiseksi ansio-
tuloksi. Kotivaltiossaan lapivirtausyksikkoind pidettdvid rahastomuotoja, kuten luxemburgilai-
sia FCP-rahastoja, on oikeus- ja verotuskdytdnndsséd pidetty suomalaisen sijoittajan verotuk-
sessa sekd lapivirtausyksikkoind (KHO 2004:116) ettd suomalaista sijoitusrahastoa vastaavina
yksikkoind (KVL 8/2013).

24 Keskeiset ehdotukset
2.4.1 Tausta

Péadministeri Juha Sipilén hallituksen veropoliittisen linjauksen mukaan verotuksen kérkitavoit-
teisiin vaalikaudella kuuluu se, ettd verotus kannustaa tekeméddn tyotd, yrittdméadn, tyollista-
midn, ottamaan riskid, omistamaan, investoimaan ja sijoittamaan Suomessa. Tavoitteena on
my0s, ettd verotusmenettelyt ovat asiakasldhtoisid ottaen huomioon verotuksen johdonmukai-
suus, ennakoitavuus ja oikeusvarmuus seka tietojen saanti.

Valtiovarainministerid asetti 2 kesidkuuta 2017 tySryhmén, jonka tehtévénd oli selvittdd eri si-
joitusmuotojen ja kertamaksullisen eldkkeen verokohtelua. Selvityksen kohteena olivat muun
muassa sijoitusrahastot ja niihin tehdyt sijoitukset. Tyéryhmén tehtdvéana oli myds arvioida niitd
ongelmia, joita on havaittu liittyvén rajat ylittdviin tilanteisiin, esimerkiksi sijoitusrahastojen
osalta. Tyoryhmé ei ehdottanut muutoksia sijoitusrahastojen verotuksen periaatteisiin. Tyo-
ryhma kuitenkin katsoi, ettd verosdédntelyé tulisi tdismentdd tulo- ja ldhdeverolaissa.

2.4.2 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on huomioida sijoitusrahastolainsdddannén muutosehdotuksesta aiheutu-
vat verolainsdddanndn muutostarpeet. Esityksen tavoitteena on myos selkiyttdd niitd tilanteita,
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joissa ulkomainen rahasto rinnastuu verotuksessa suomalaiseen verovapaaseen sijoitusrahas-
toon tai erikoissijoitusrahastoon ja siten parantaa verotuksen ennakoitavuutta ja oikeusvar-
muutta seké poistaa hallinnollista taakkaa.

Voimassa olevassa tuloverolaissa ei madritelld sijoitusrahaston kasitettd, mikd on johtanut sii-
hen, ettd rinnastettavuuden kriteereitd on jouduttu méarittdmadn verotus- ja oikeuskadytdnnossa.
Koska nykyinen kotimainen verosaannds on varsin yleisluonteinen, tdima on voinut johtaa sii-
hen, ettd ulkomaisia rahastoja rinnastetaan helpommin suomalaiseen sijoitusrahastoon. Suoma-
laiset sijoitusrahastot tai erikoissijoitusrahastot eivét vilttamattd saa vastaavaa kohtelua ulko-
mailla taikka voivat olla muutoin tiukemman sédntelyn kohteena kuin ulkomaiset rahastot, mité
voidaan pitdd kilpailuneutraliteetin nakokulmasta ongelmallisena. Esityksen tavoitteena on
asettaa kotimaiset ja ulkomaiset rahastot tdsséd suhteessa samaan asemaan.

Suomen verotuksessa yleisesti noudatettavana lahtokohtana on, ettd verokohtelu méaéraytyy si-
joitusvélineen juridisen muodon mukaan. Esityksen tarkoituksena ei ole muuttaa tatad 1ahtokoh-
taa. Suomalaiset sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot ovat sopimusperusteisia jérjestelyitd
ja esityksen tavoitteena on tdsmentdd verosaantelyd pelkdstdan sopimusperusteisiin koti- ja ul-
komaisiin rahastoihin ndhden.

2.4.3 Tuloverolaki
Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastojen verokohtelua ei ehdoteta muutettavaksi, mutta niiden verosdantelyd ehdote-
taan tdsmennettiavaksi siten, ettd verovapauden edellytyksistd sdddettdisiin tarkemmin laissa.
Verokohtelusta sdddettdisiin uudessa tuloverolain 20 a §:ssd. Vastaavasti tuloverolain 20 §:n
1 momentin 2 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd tuloverosta vapaiden yhteisdjen luet-
telosta poistettaisiin sijoitusrahasto.

Tuloverolakiin tuotaisiin sijoitusrahastojen verovapauden edellytyksiksi niitd samoja kriteerejé,
joita sijoitusrahastolainsdddanndssa asetettaisiin kotimaiselle sijoitusrahastolle. Ulkomainen si-
joitusrahasto olisi vastaavassa tilanteessa verovapaa kuin suomalainen rahasto. Verovapauden
edellytyksend olisi, etté sijoitusrahasto on sopimusperusteinen, rahastolla on véhintién 30 osuu-
denomistajaa ja rahasto on avoin. Avoimuudella tarkoitetaan avoimuutta yleisolle ja sijoitusra-
haston velvollisuutta laskea liikkeeseen osuuksia ja lunastaa osuuksia. Sijoitusrahastolle sda-
detty 30 osuudenomistajan vihimmaisvaatimus varmistaa sen, ettd kyse on aidosta yleisolta ke-
rittyjen varojen yhteissijoittamisesta. Ulkomaisten sijoitusrahastojen osalta verovapauden edel-
lytyksené olisi vastaava 30 osuudenomistajan vihimmaisvaatimus. Sijoitusrahastojen verova-
pauden edellytyksistd sdddettdisiin uudessa tuloverolain 20 a §:n 1 momentissa.

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusrahastolain mukaista sijoitusrahastoa, joka maéritelldan
tarkemmin lain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa. Sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusra-
hastotoiminnassa hankittuja sekd Suomessa vahvistettujen sdantdjen ja lain 13 luvun mukaan
sijoitettuja varoja seké niisté johtuvia velvoitteita. Muussa ETA-valtiossa perustetusta sijoitus-
rahastodirektiivin mukaisesta rahastosta kédytetiin sijoitusrahastolaissa nimitysti yhteissijoitus-
yritys. Néitd koskeva méédritelma on sijoitusrahastolain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 17 kohdassa.
Ehdotettua tuloverolain 20 a §:n 1 momenttia, jossa sdddettdisiin verovapauden edellytyksista,
sovellettaisiin niihin toisessa ETA-valtiossa perustettuihin sijoitusrahastodirektiivin mukaisiin
yhteissijoitusyrityksiin, jotka ovat sopimusperusteisia ja tayttavat vahintddn 30 osuudenomista-
jan vaatimuksen. Nyt ehdotetulla sdanndkselld ei ole tarkoitus poiketa siitd Suomen verotuk-
sessa yleisesti noudatettavasta lahtokohdasta, ettd verokohtelu méaréytyy juridisen muodon mu-
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kaan. Tarkoitus ei ole laajentaa verovapaussddnnoksen soveltamista muihin yhteissijoitusyri-
tyksen juridisiin muotoihin ulkomailla. Sd&nnosté ei siten sovellettaisi muihin yhteissijoitusyri-
tysmuotoihin kuin sopimusperusteisiin yhteissijoitusyrityksiin ja niihinkin vain edellytysten
tiyttyessa.

Ehdotettua tuloverolain sddnnostd sovellettaisiin myos ETA-valtion ulkopuoliseen rahastoon
silloin, kun se tayttaa tuloverolain 20 a §:n 1 momentin edellytykset. SEUT:n pddomien vapaan
litkkuvuuden periaatetta sovelletaan my6s suhteessa ET A:n ulkopuolisiin valtioihin. EUT:n oi-
keuskéytéinnossd on katsottu, ettd pelkéstéén se seikka, etté rahasto ei ole sijoitusrahastodirek-
titvin mukainen rahasto, ei riitd oikeuttamaan rahaston erilaista verokohtelua. Niin ollen myds
siind tilanteessa, ettd kyse on kotimaista sijoitusrahastoa vastaavasta ETA:n ulkopuolisessa val-
tiossa perustetusta rahastosta, sitd on kohdeltava verotuksessa samalla tavalla kuin kotimaista
rahastoa.

Jotta ulkomaista sijoitusrahastoa pidettéisiin verovapaana tuloverolain 20 a §:n nojalla, tdytyisi
rahaston selvittdd, ettd se vastaa oikeudellisilta ja toiminnallisilta piirteiltd&n kotimaista sijoi-
tusrahastoa. Rahaston tulisi olla avoin (open to the public, open ended), silla tulisi olla vahintdan
30 osuudenomistajaa ja rahaston tulisi olla sopimusperusteinen. Rahasto tulisi liséksi olla pe-
rustettu rekisterdintivaltionsa yhteissijoitusyrityksid sdéntelevén lainsddddnnon mukaan.

Sijoitusrahastojen verovapautta koskevan sddnnoksen soveltaminen edellyttiisi, ettd Suomen ja
suomalaista sijoitusrahastoa vastaavan ulkomaisen sijoitusrahaston kotipaikan vililla olisi voi-
massa sopimus tietojenvaihdosta ja ettd kotivaltiosta on my0s tosiasiassa mahdollisuus saada
riittdvét tiedot verovapauden edellytysten arvioimiseksi. Asiassa C-192/12, Emerging Markets
Series of DFA Investment Trust Company, katsottiin, ettd ulkomaisen rahaston erilainen koh-
telu voitaisiin oikeuttaa tarpeella sdilyttdd verovalvonnan tehokkuus. Tuomion mukaan tdma
oikeuttamisperuste voitaisiin hyviksyé silloin, kun tietyn veroedun saamisen edellytyksié ei
voitaisi tarkistaa kolmannen valtion veroviranomaisilta keskindistd hallinnollista virka-apua
koskevan sopimusperusteisen velvollisuuden nojalla. Merkitystd on my®os silld, mahdollistaako
tietojenvaihtojarjestelmé tosiasiallisesti sen, ettd veroviranomaiset voivat tarkistaa toisen val-
tion veroviranomaisilta ulkomaisen sijoitusrahaston antamat tiedot. Tietojensaantimahdollisuu-
desta verovapauden edellytykseni sdddettdisiin ehdotetun 20 a §:n 5 momentissa.

Suomella on 14hes 80 valtion kanssa voimassa olevat laajat verosopimukset, jotka mahdollista-
vat my0s verotusta koskevien tietojen vaihtamisen. Suomella on lisdksi yli 40 lainkdyttdalueen
kanssa tietojenvaihtosopimukset, jotka mahdollistavat pyynnostd tapahtuvan tietojenvaihdon.
Tietojenvaihdon mahdollistava sopimus ei kuitenkaan riittdisi verovapauden edellytysten tayt-
tymiseksi, vaan liséksi olisi edellytyksend, ettd ulkomaisen rahaston kotivaltion veroviranomai-
silta my0s saadaan riittdvét tiedot verovapautta koskevien edellytysten varmistamiseksi.

Erikoissijoitusrahastot
Sijoitusrahastolainsddddnnén muutosehdotuksen mukaan erikoissijoitusrahastot irtautuisivat
aiempaa selkedmmin sijoitusrahaston késitteestd, minké johdosta tuloverolakiin on tarpeen ot-

taa sadnnokset erikoissijoitusrahastosta.

Tuloverolain 3 §:n 4 kohdassa sijoitusrahasto méaaritelladn yhteisoksi. Erikoissijoitusrahasto eh-
dotetaan lisattaviksi 4 kohdan luetteloon.

Erikoissijoitusrahastojen verokohtelusta sdéddettéisiin ehdotetun tuloverolain uuden 20 a §:n
2—4 momentissa.
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Erikoissijoitusrahastoja, joissa edellytetddn vahintidn 30 osuudenomistajaa, pidettdisiin samoin
edellytyksin verovapaina kuin sijoitusrahastoja. Nykyisen sumtusrahastolam ja myos sijoitus-
rahastolainsddddnnon muutosehdotukseen siséltyvin AIFM-lain mukaan erikoissijoitusrahastot
ovat 1dhtokohtaisesti avoimia rahastoja ja 30 osuudenomistajan vihimmaéisvaatimuksen voidaan
katsoa rajaavan verovapauden niihin erikoissijoitusrahastoihin, joissa kyse on aidosta yleisolta
keréttyjen varojen yhteissijoittamisesta. N4itd rahastoja voidaan markkinoida yleisolle.

Erikoissijoitusrahastolla voi olla my6s vihemmaén kuin 30 osuudenomistajaa. Ehdotetun 3 mo-
mentin mukaan, jos osuudenomistajia olisi alle 30 tai erikoissijoitusrahastoa ei voitaisi pitdé
avoimena, verovapauden edellytykseni olisi vdhintddn kolmen neljdsosan vuosittainen voiton-
jakopakko ja erikoissijoitusrahaston vdhintdan kahden miljoonan euron suuruinen pddoma. Ny-
kyinen sijoitusrahastolaki ja myds ehdotettu uusi sddntely AIFM-laissa mahdollistavat muuta-
man ja jopa yhden osuudenomistajan erikoissijoitusrahaston, miké sindllddn mahdollistaa raa-
téloityd omaisuudenhoitoa. Rahaston verovapaus mahdollistaa verotuksen lykkd&misen siihen,
kunnes tuottoa jactaan osuudenomistajalle tai erikoissijoitusrahasto lunastaa rahasto-osuuksia
osuudenomistajalta. Tdmén verotuksen lykkdantymisedun mahdollistamista ei ole katsottu pe-
rustelluksi silloin, kun kyse on pienemmén piirin erikoissijoitusrahastosta. Voimassa olevassa
sijoitusrahastolaissa sdddetddn erikoissijoitusrahaston velvollisuudesta jakaa vuosittain vahin-
tadn kolme neljdsosaa tilikauden voitosta pois lukien realisoitumattomat arvonmuutokset. Sijoi-
tusrahastolainsdéddédnnoén muutosehdotuksen mukaan AIFM-laissa vastaavasta voitonjakopa-
kosta séédettéisiin silloin, kun kyse on alle 30 osuudenomistajan erikoissijoitusrahastosta. Tdma
vastaava verotuksen lykkddntymisedun syntymistd rajoittava sddnnds on perusteltua kirjata
my0s tuloverolakiin. Sddnndstd sovellettaisiin myos ulkomaisiin erikoissijoitusrahastoa vastaa-
viin sopimusperusteisiin rahastoihin. Vastaavasti kuin kotimaiselta erikoissijoitusrahastolta,
my0s ulkomaiselta rahastolta edellytettdisiin rahaston avoimuutta ja vahintdan kahden miljoo-
nan euron suuruista pddomaa. Kotimaisessa lainsdddéannossé edellytetdén, etti erikoissijoitusra-
hastossa, jossa on alle 50 osuudenomistajaa, kaikkien osuudenomistajien tulee olla ammattimai-
sia sijoittajia tai nithin rinnastettavia varakkaita yksityishenkil6itd. Ehdotetussa muutetussa
AIFM-laissa vastaava osuudenomistajaraja on 30. Jotta ulkomaiset erikoissijoitusrahastoa vas-
taavat rahastot olisivat samassa asemassa kuin kotimaiset rahastot, myos ulkomaisilta erikois-
sijoitusrahastoilta edellytettdisiin vastaavassa tilanteessa, ettd osuudenomistajat ovat ammatti-
maisia sijoittajia tai niihin rinnastettavia yksityishenkildita.

Veroviranomaisten tietojensaantimahdollisuudesta ja rekisterdintivaltion vastaavasta sdénte-
lystd verovapauden edellytyksend ehdotetussa 20 a §:n 5 momentissa sovellettaisiin myds eri-
koissijoitusrahastoihin.

Péidasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
osalta tuloverolaissa sdidettdisiin vastaavasta voitonjakovaatimuksesta kuin muiden, alle
30 osuudenomistajan erikoissijoitusrahastojen osalta ehdotetaan.

Samalla tavalla kuin sijoitusrahastojen osalta edellytettdisiin, myds kotimaiseen erikoissijoitus-
rahastoon rinnastettavan ulkomaisen erikoissijoitusrahaston tulisi olla perustettu rekisterdinti-
valtionsa AIFM-sddntelyn mukaisesti tai silloin, kun kyse on ETA:n ulkopuolisesta valtiosta,
AIFM-sédintelyd vastaavan lainsdddannon mukaisesti.

Alarahastot
Jatkossa sekd sijoitusrahastot ettd erikoissijoitusrahastot voisivat toimia alarahastorakenteessa.

Koska alarahaston kisite on sijoitusrahastolaissa uusi ja ei ole vélttdmaéttd selvdd, minkélaisia
alarahastorakenteita jatkossa muodostettaisiin, alarahaston verokohtelusta ehdotetaan saddetta-
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viksi tuloverolaissa. Tdma selkeyttdisi alarahaston verokohtelua ja lisdisi verotuksen ennakoi-
tavuutta ja oikeusvarmuutta. Ehdotuksen mukaan tuloverolain 20 a §:n 7 momentissa saddettai-
siin, ettd alarahastoon sovellettaisiin, mité sijoitusrahastosta tai erikoissijoitusrahastosta on sié-
detty. Alarahasto olisi siten sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston tapaan tuloverosta vapaa
yhteiso.

Alarahastorakenteessa sijoitusrahasto tai erikoissijoitusrahasto koostuisi yhdestd tai useam-
masta alarahastosta, jolla kullakin voisi olla toisistaan poikkeava sijoituspolitiikka. Mahdollista
siten olisi, ettd yksi rahastoyhtio ei hallitsisi enédéd useita sijoitusrahastoja, joilla on oma sijoitus-
politiikkansa, vaan rahastoyhti hallitsisi yhtd sateenvarjorahastoa, joka koostuisi useista alara-
hastoista. Oikeuskdytdnnossd kahden eri sijoitusrahaston osuuksien vaihtoa keskenddn on pi-
detty veronalaisena luovutuksena. Jotta osuudenomistaja ei pystyisi muuttamaan sijoitusportfo-
liota ilman veroseuraamuksia vaihtamalla alarahasto-osuuksia keskenddn, alarahasto-osuuden
vaihtoa toisen alarahaston rahasto-osuuteen olisi vastaavalla tavalla pidettdva veronalaisena
luovutuksena. Koska alarahastoihin sovellettaisiin, mité sijoitusrahastoista ja erikoissijoitusra-
hastoista on sdddetty ja koska sijoitusrahasto-osuuksien vaihtoa koskevan oikeuskadytdnnon voi-
daan katsoa olevan suhteellisen selked tiltd osin, ei alarahasto-osuuksien vaihdosta veronalai-
sena luovutuksena ole tarpeen erikseen sddtdd tuloverolaissa. Ulkomaisista alarahastoraken-
teista on kotimaisessa oikeuskdytdnndssa jo nykydan katsottu, ettd alarahaston osakkeiden vaih-
taminen toisen alarahaston osakkeisiin on veronalainen luovutus.

Osuudenomistajien mddrd sijoitus- tai erikoissijoitusrahastoa perustettaessa

Ehdotetussa tuloverolain 20 a §:n 6 momentissa sdddettdisiin tilanteesta, jossa sijoitusrahaston
osuudenomistajien vihimmaisvaatimus ei ole vield ehtinyt tdyttyd uutta rahastoa perustettaessa.
Aiemmin verolainsdddédnnossa ei ole erikseen sdddetty osuudenomistajan vahimmaisvaatimuk-
sesta, vaan asiasta on sdddetty sijoitusrahastolaissa. Voimassa olevassa sijoitusrahastolaissa si-
joitusrahastolla on oltava vahintédén 50 osuudenomistaja. Méédré laskisi sijoitusrahastolainséa-
dannén muututtua 30:een. Jos kyse on uudesta sijoitusrahastosta, ei rahastolla valttdmatta heti
ole 30 osuudenomistajaa. Sijoitusrahastolainsdddanndn muutosehdotuksessa aika osuudenomis-
tajien madrdan saavuttamiseksi nostettaisiin kuudesta kuukaudesta yhteen vuoteen. Uudessa ra-
hastossa olisi siten mahdollista, ettd ensimméisen vuoden aikana vaadittu 30 osuudenomistajan
vaatimus ei vield ole tdyttynyt. Sijoitusrahaston verovapautta on kuitenkin perusteltua soveltaa
my0s ensimmaéisen vuoden aikana, vaikka tarvittavaa osuudenomistajamdirdd ei vield ole.
Tama vastaisi my0s nykyistd verokohtelua tilanteessa, jossa ensimmadisen kuuden kuukauden
aikana vaadittua 50 osuudenomistajan vihimmdismadrda ei vield ole saavutettu. Ehdotettua
sadntelyd sovellettaisiin myds niihin erikoissijoitusrahastoihin, joissa 30 osuudenomistajan va-
himmaéisvaatimus ei ole ehtinyt tdyttyd ensimmadisen vuoden aikana.

Saénnosti olisi perusteltua soveltaa vain niihin sijoitusrahastoihin tai erikoissijoitusrahastoihin,
joissa on kyse aidosta uudesta rahastosta. Sijoitusrahastolainsdddanndssé sijoitusrahasto tai eri-
koissijoitusrahasto voi syntyd my0s sulautumisessa tai jakautumisessa. Ehdotettua 6 momenttia
ei sovellettaisi ndissd yritysjérjestelytilanteissa.

2.4.4 Lahdeverolaki

Ldhdeverolain 3 §:44n ehdotetaan lisdttdvaksi uusi 10 momentti, jossa sdddettédisiin osinkojen
lahdeverovapaudesta tilanteessa, jossa suomalainen yhtié maksaa osinkoa suomalaista verova-
pauden edellytykset tayttdvaa sijoitus- tai erikoissijoitusrahastoa vastaavalle ulkomaiselle sopi-
musperusteiselle sijoitus- tai erikoissijoitusrahastolle. Jotta osinkoa voitaisiin maksaa verova-
paasti osingonsaajalle, osingonsaajana olevan ulkomaisen rahaston olisi esitettdvd Verohallin-
nolle selvitys verovapauden edellytysten tiyttymisestd. Tuloverolain 20 a §:ssd sdddettdisiin
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tarkemmin siitd, milloin koti- ja ulkomaista rahastoa voidaan pitdd verovapaana. Ulkomaisen
rahaston olisi selvitettivi, ettd se vastaa oikeudellisilta ja toiminnallisilta piirteiltdan kotimaista
verovapaata sijoitus- tai erikoissijoitusrahastoa. Silloin kun kyse olisi alle 30 osuudenomistajan
erikoissijoitusrahastosta, ulkomaisen rahaston olisi selvitettava tuloverolain 20 §:n 3 momentin
edellytysten tdyttyminen. Kdytdnnossd verovapauden edellytysten selvittiminen Verohallin-
nolle tapahtuisi 1dhdeverokortin hakemisen yhteydessa.

Rajoitetusti verovelvollisen saamien kiinteistotulojen verotus toimitetaan verotusmenettelylain
mukaisessa jarjestyksessd. Jos ulkomainen kiinteistdrahasto vastaisi tuloverolain 20 a §:n mu-
kaista verovapaata kotimaista erikoissijoitusrahastoa, rahasto ei olisi verovelvollinen Suomesta
saamastaan kiinteistotulosta. Jos kiinteistorahasto ei tayttdisi verovapauden edellytyksid, kiin-
teistorahasto olisi verovelvollinen tddltd saamastaan tulosta, jollei verosopimus rajoittaisi vero-
tusoikeutta. Kiinteistorahasto olisi tdlloin velvollinen antamaan veroilmoituksen Suomeen.

3 Esityksen vaikutukset
3.1 Esityksen vaikutukset verotuloihin

Esityksen péadasiallisena tarkoituksena on selkiyttdd niitd tilanteita, joissa ulkomainen rahasto
rinnastuu kotimaiseen sijoitus- tai erikoissijoitusrahastoon. Ehdotettu verovapauden edellytys-
ten tdsmentdminen verolaissa mahdollisesti myos kaventaa niité tilanteita, joissa ulkomainen
yhteissijoitusyritys rinnastuu suomalaiseen verovapaaseen sijoitus- tai erikoissijoitusrahastoon
ja sitd kautta ehdotetulla sadntelylld voi olla positiivista vaikutusta my0ds ldhdeverotuottoihin.
Koska tarkoitus on selkiyttdd tulkinnanvaraisia tilanteita ja koska useat niistd ulkomaisista ra-
hastoista, jotka on rinnastettu jo nykydén suomalaisiin verovapaisiin sijoitus- tai erikoissijoitus-
rahastoihin, rinnastuvat niihin muutoksen jélkeenkin, ei ehdotuksen tosiasiallista 1dhdevero-
tuottovaikutusta pysty arvioimaan.

Ehdotetun muutoksen mahdollisia verotuottovaikutuksia voidaan pyrkid arvioimaan nykyisten
lahdeverotietojen avulla. Ulkomaisten sijoitusrahastojen saamien ldhdeverojen palautusten
madrid ei ole pystytty esittdmain tietopohjien puuttumisen takia. Verohallinto laatii tilastot ai-
noastaan kaikista vuosittain palautettavaksi péétetyisté 1dhdeveroista, jolloin méaraén sisdltyy
my0s muita kuin rahastojen saamia palautuksia. Esimerkiksi vuonna 2016 kaikille yhteisdille
tehdyissd palautuspdétoksissd palautettiin osingoista pidétettyjd 1dhdeveroja, jotka kohdistuvat
tyypillisesti useisiin kalenterivuosiin, yhteensd noin 177,5 miljoonaa euroa. Vuonna 2015 vas-
taava madrd oli 273 miljoonaa euroa, jonka lisdksi maksettiin palautuskorkoa yli 11 miljoonaa
euroa. Niistd summista ei ole mahdollista yksiloidd ulkomaisten sijoitusrahastojen saamia pa-
lautuksia. Niiden osuuksien voidaan kuitenkin arvioida olevan merkittidvid. Nyt ehdotettujen
muutosten voidaan osittain katsoa vaikuttavan ulkomaisten sijoitusrahastojen lihdeveropalau-
tuksiin ainakin tulkinnanvaraisia tilanteita selventden, mutta valttdméttd muutoksella ei ole to-
siasiallista vaikutusta palautettaviin maariin. Huomattava myos on, ettd ulkomaisten sijoitusra-
hastojen palautuksiin sisdltyviat my0s ne tilanteet, joissa ulkomainen rahasto rinnastetaan suo-
malaiseen osakeyhtioon ja sen perusteella saatu osinko on Suomessa verovapaata. Tahédn nyt
ehdotetulla sdénnokselld ei ole tarkoitus puuttua.

Ulkomainen rahasto on myds voinut hakea Verohallinnolta ldhdeverokortin, jonka perusteella
rahasto on voinut saada osingon verovapaasti Suomesta jo maksuhetkelld. Téllaisten saajien
osalta ldhdeverojen maarit eivit ndy palautustilastoissa. Esimerkiksi vuonna 2017 1dhdevero-
kortin haki noin 250 rahastoa. Lisdksi on mahdollista, ettd osingonmaksaja maksaa osingon il-
man ldhdeveroa, vaikka osingonsaaja ei ole hakenut lahdeverokorttia. Tallaiset suoritukset eivét
ndy Verohallinnon tilastoissa.
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Esityksessd ehdotetaan, ettd ulkomaisiin rahastoihin sovellettaisiin vastaavaa 30 osuudenomis-
tajan vihimméisvaatimusta kuin kotimaisiin sijoitusrahastoihin. Sijoitusrahastot ja ulkomaiset
yhteissijoitusyritykset ovat yleisolle tarjottavia avoimia rahastoja, joten 30 osuudenomistajan
viahimmaiskriteerin ei arvioida yleensé rajaavan soveltamisalan ulkopuolelle ulkomaisia rahas-
toja. Jos téllaisia ulkomaisia rahastoja kuitenkin olisi, merkitsisi ehdotettu muutos verokohtelun
tiukennusta. Siltd osin kuin kyse on ulkomaisista erikoissijoitusrahastoista, joilla on alle
30 osuudenomistajaa tai jotka sijoittavat padasiallisesti kiinteistoihin tai kiinteistérahastoihin,
verolainsdddanndssd asetettaisiin voitonjakovelvollisuus verovapauden edellytykseksi, ehdo-
tettu verosddntely aiheuttaisi tiukennuksen. Témaé voisi vihentéé kannustinta sijoittaa Suomeen.
Toisaalta téllainen ulkomainen erikoissijoitusrahasto asetettaisiin verotuksellisesti samaan ase-
maan kotimaisen erikoissijoitusrahaston kanssa, milld olisi mahdollisesti verotuloja lisddva vai-
kutus.

3.2 Esityksen vaikutukset viranomaisten toimintaan

Verohallinnolle ldhdeverojen palautushakemuksien kisittely aiheuttaa runsaasti hallinnollista
tyotd. Kdytdnnossa usein myds jo kertaalleen myonteisen lahdeveron palautuspéditoksen saanut
ulkomainen sijoitusrahasto joutuu tulevia osingonjakoja varten hakemaan joko ldhdeverokortin
tai lahdeveron palautuksia jélkikdteen Verohallinnolta.

Nyt ehdotettu muutos véhentiisi Verohallinnon hallinnollista taakkaa, koska sijoitusrahastojen
nykyisestd suppeasta verosddntelystd johtuvat tulkinnanvaraiset tilanteet vahentyisivét.

33 Vaikutukset toimialalle

Ehdotetuilla muutoksilla ei arvioida olevan merkittdvid vaikutuksia kotimaiselle sijoitusrahas-
totoimialalle, koska sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot sdilyisivit verovapaina yhteisdina.
Kriteerit, joita tuotaisiin verolainsd&dédntoon ovat samoja, joita sijoitusrahastolaissa ja AIFM-
laissa asetetaan kotimaiselle sijoitusrahastolle ja erikoissijoitusrahastolle.

Ehdotettujen muutosten arvioidaan lisddvaan suomalaisen rahastotoimialan kilpailuneutraliteet-
tia suhteessa ulkomaisiin rahastoihin, koska niille asetettaisiin vastaavat edellytykset verova-
paudelle kuin Suomalaisille rahastoille.

4 Asian valmistelu

Valtiovarainministerio asetti 2 kesdkuuta 2017 tyéryhman, jonka tehtdvand oli selvittdd eri si-
joitusmuotojen ja kertamaksullisen elikkeen verokohtelua. Selvityksen kohteena olivat erityi-
sesti sijoitusrahastot ja niihin tehdyt sijoitukset, sddsto- ja sijoitusvakuutukset seké kapitalisaa-
tiosopimukset. Tyoryhmién toimeksiantoon kuului my6s kommandiittiyhtiomuotoisten pddoma-
rahastorakenteiden verokohtelun arviointi. Tyéryhma arvioi eri sijoitusmuotojen nykyisen ve-
rokohtelun toimivuutta, ajantasaisuutta ja kannustavuutta seka eri sijoitusmuotojen verokohte-
lun neutraalisuutta. Tyéryhmaé arvioi my0s sijoitusrahastojen rajat ylittdviin tilanteisiin liittyvid
kysymyksid. Tydryhmén raportti julkaistiin 4 toukokuuta 2018.

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeriossé. Esityksestd on pyydetty lausunnot seuraavilta
tahoilta:

[Taydennetdén hallituksen esitykseen. |
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5 Riippuvuus muista esityksisté

Esitys liittyy osittain hallituksen esitykseen eduskunnalle sijoitusrahastolaiksi ja erdiksi sithen
liittyviksi laeiksi, joka tullaan antamaan eduskunnalle [  ].

6 Voimaantulo

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1 pdivéni maaliskuuta 2019. Lakeja sovellettaisiin ensim-
maisen kerran vuodelta 2020 toimitettavassa verotuksessa.

Edelli esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttaviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

tuloverolain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan tuloverolain (1535/1992) 3 §:n 4 kohta ja 20 §:n 1 momentin 2 kohta, sellaisina
kuin ne ovat, 3 §:n 4 kohta laissa 1736/2009 ja 20 §:n 1 momentin 2 kohta laissa 229/1999 seka

lisditédidin lakiin uusi 20 a § seuraavasti:

338
Yhteiso

Yhteisolla tarkoitetaan tissi laissa:

4) osakeyhtioté, osuuskuntaa, séédstopankkia, sijoitusrahastoa, erikoissijoitusrahastoa, yliopis-
toa, keskindisté vakuutusyhtiotd, lainajyvistod, aatteellista tai taloudellista yhdistystd, sdétiota
ja laitosta;

20§
Tuloverosta vapaat yhteisot

Tulon perusteella suoritettavasta verosta ovat vapaat:

2) kansanelédkelaitos, kunnallinen eldkelaitos, sairaus- ja hautausavustuskassa, henkilostora-
hasto, erorahasto, valtakunnallinen ty6ttomyyskassa, tyottomyyskassojen keskuskassa, tyotto-
myyskassojen tukikassa, tydttomyyskassojen tukiséétio sekd 116 a §:ssé tarkoitettu valmennus-
rahasto ja urheilijarahasto siind mainitusta toiminnasta saamistaan tuloista;

20a§
Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja alarahasto

Sijoitusrahastolain (/) I luvun 2 §:n 2 kohdassa tarkoitettu tai sitd vastaava sopimuspe-
rusteinen ulkomainen avoin sijoitusrahasto, jolla on vdhintadn 30 osuudenomistajaa, on tulon
perusteella suoritettavasta verosta vapaa.

Mité edelld 1 momentissa sdddetiin sijoitusrahastosta, sovelletaan myds vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetun lain (162/2014) 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitettuun erikoissijoitusra-
hastoon tai sitd vastaavaan ulkomaiseen sopimusperusteiseen erikoissijoitusrahastoon, jos ra-
hasto on avoin ja silld on véhintddn 30 osuudenomistajaa.
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Jos edelld 2 momentissa tarkoitetulla erikoissijoitusrahastolla on alle 30 osuudenomistajaa tai
erikoissijoitusrahastoa ei voida pitéd avoimena, verovapauden edellytyksend on lisdksi, etté:

1) erikoissijoitusrahasto jakaa osuudenomistajilleen vuosittain vahintédén kolme neljdsosaa ti-
likauden voitosta pois lukien realisoitumattomat arvonnousut;

2) erikoissijoitusrahaston padoma on vahintddn kaksi miljoonaa euroa.

3) erikoisrahaston osuudenomistajat ovat ammattimaisia sijoittajia tai niihin rinnastettavia va-
rakkaita yksityishenkilGita.

Pédasiassa kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston ja sitd
vastaavan ulkomaisen sopimusperusteisen erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytyksena
on lisdksi, ettd erikoissijoitusrahasto jakaa osuudenomistajilleen vuosittain vahintdan kolme nel-
jédsosaa tilikauden voitosta pois lukien realisoitumattomat arvonnousut.

Ulkomaisen sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytyksena on lisdksi,
ettd Suomella on rahaston kotivaltion kanssa sopimus tietojenvaihdosta veroasioissa ja ettd ra-
haston kotivaltiosta saadaan riittidvit tiedot verotuksen toimittamiseksi ja verotuksen oikeelli-
suuden varmistamiseksi. Liséksi ulkomaisen sijoitusrahaston tulee olla perustettu rekisterdinti-
valtionsa yhteissijoitusyrityksid koskevan lainsédédénnon mukaan ja ulkomaisen erikoissijoitus-
rahaston tulee olla perustettu rekisterdintivaltionsa vaihtoehtorahaston hoitajista annettua lakia
vastaavien sadnnosten mukaisesti.

Mitd edelld 1 momentissa sdddetdédn, sovelletaan myos sellaiseen toimintansa aloittaneeseen
sijoitusrahastoon,

1) jossa 30 osuudenomistajan vahimmaiisvaatimus ei ole ensimmaéisen vuoden aikana ehtinyt
vield tdyttyd;

2) joka ei ole syntynyt sulautumisessa tai jakautumisessa.

Jos sijoitusrahasto tai erikoissijoitusrahasto koostuu yhdesté tai useammasta alarahastosta, so-
velletaan alarahastoon, mité sijoitusrahastosta tai erikoissijoitusrahastosta on saddetty.

Tama laki tulee voimaan 1 pdivind maaliskuuta 2019. Lakia sovelletaan ensimmaéisen kerran
vuodelta 2020 toimitettavassa verotuksessa.
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Laki

rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

lisditddn rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain (627/1978) 3 §:44n, sel-
laisena kuin se on osaksi lacissa 814/2008, 975/2014, 532/2016, 1402/2014 ja 1490/2016, uusi
10 momentti seuraavasti:

Lahdeveroa ei ole suoritettava osingosta, joka maksetaan tuloverolain 20 a §:ssd sdddetyt ve-
rovapauden edellytykset tayttdville kotimaista sijoitusrahastoa tai erikoissijoitusrahastoa vas-
taavalle sopimusperusteiselle ulkomaalaiselle rahastolle. Lisdksi edellytyksend on, ettd osingon
saaja esittdd Verohallinnolle selvityksen verovapauden edellytysten tdyttymisesta.

Tama laki tulee voimaan 1pdivdand maaliskuuta 2019. Lakia sovelletaan ensimmaéisen kerran
vuodelta 2020 toimitettavassa verotuksessa.
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Liitteet
Rinnakkaistekstit

Laki

tuloverolain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan tuloverolain (1535/1992) 3 §:n 4 kohta ja 20 §:n 1 momentin 2 kohta, sellaisina
kuin ne ovat, 3 §:n 4 kohta laissa 1736/2009 ja 20 §:n 1 momentin 2 kohta laissa 229/1999 seka

lisdtddn lakiin uusi 20 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

38
Yhteiso

Yhteisolla tarkoitetaan tdssa laissa:

4) osakeyhtiotd, osuuskuntaa, sddstopank-
kia, sijoitusrahastoa, yliopistoa, keskindistd
vakuutusyhtioté, lainajyvistod, aatteellista tai
taloudellista yhdistysté, sddtiotd ja laitosta;

20§
Tuloverosta vapaat yhteisot

Tulon perusteella suoritettavasta verosta
ovat vapaat:

2) kansanelékelaitos, kunnallinen elédkelai-
tos, sairaus- ja hautausavustuskassa, sijoifus-
rahasto, henkilostorahasto, erorahasto, valta-
kunnallinen ty6ttomyyskassa, tyottomyyskas-
sojen keskuskassa, tyottomyyskassojen tuki-
kassa, tyOttomyyskassojen tukisddtic seka
116 a §:ssé tarkoitettu valmennusrahasto ja
urheilijarahasto siind mainitusta toiminnasta
saamistaan tuloista;

Ehdotus

38
Yhteiso

Yhteisolla tarkoitetaan tdssé laissa:

4) osakeyhtiotd, osuuskuntaa, sddstopank-
kia, sijoitusrahastoa, erikoissijoitusrahastoa,
yliopistoa, keskindistd vakuutusyhtiotd, lai-
najyvéastod, aatteellista tai taloudellista yhdis-
tystd, sddtiotd ja laitosta;

20§
Tuloverosta vapaat yhteisot

Tulon perusteella suoritettavasta verosta
ovat vapaat:

2) kansanelékelaitos, kunnallinen elédkelai-
tos, sairaus- ja hautausavustuskassa, henkilos-
torahasto, erorahasto, valtakunnallinen ty6tto-
myyskassa, tyottomyyskassojen keskuskassa,
tyottomyyskassojen tukikassa, tyottomyys-
kassojen tukisddtio sekd 116 a §:ssd tarkoi-
tettu valmennusrahasto ja urheilijarahasto
siind mainitusta toiminnasta saamistaan tu-
loista;



Voimassa oleva laki

FEhdotus

204§

Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja ala-
rahasto

Sijoitusrahastolain (/) 1 luvun 2 §:n
2 kohdassa tarkoitettu tai sitd vastaava sopi-
musperusteinen ulkomainen avoin sijoitusra-
hasto, jolla on vihintddn 30 osuudenomista-
jaa, on tulon perusteella suoritettavasta ve-
rosta vapaa.

Mitd edelld 1 momentissa sdddetddn sijoi-
tusrahastosta, sovelletaan myos vaihtoehtora-
hastojen hoitajista annetun lain (162/2014)
2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitettuun eri-
koissijoitusrahastoon tai sitd vastaavaan ul-
komaiseen sopimusperusteiseen erikoissijoi-
tusrahastoon, jos rahasto on avoin ja silld on
véihintddn 30 osuudenomistajaa.

Jos edelld 2 momentissa tarkoitetulla eri-
koissijoitusrahastolla on alle 30 osuuden-
omistajaa tai erikoissijoitusrahastoa ei voida
pitdd avoimena, verovapauden edellytyksend
on lisdksi, ettd:

1) erikoissijoitusrahasto jakaa osuuden-
omistajilleen vuosittain vihintddn kolme nel-
Jjdsosaa tilikauden voitosta pois lukien reali-
soitumattomat arvonnousut;

2) erikoissijoitusrahaston pddoma on vihin-
tidn kaksi miljoonaa euroa.

3) erikoisrahaston osuudenomistajat ovat
ammattimaisia sijoittajia tai nithin rinnastet-
tavia varakkaita yksityishenkiloitd.

Pédasiassa kiinteistoihin ja kiinteistoarvo-
papereihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston
Jja sitd vastaavan ulkomaisen sopimusperus-
teisen erikoissijoitusrahaston verovapauden
edellytyksend on lisdksi, ettd erikoissijoitusra-
hasto jakaa osuudenomistajilleen vuosittain
vahintddn kolme neljdsosaa tilikauden voi-
tosta pois lukien realisoitumattomat arvon-
nousut.

Ulkomaisen sijoitusrahaston ja erikoissijoi-
tusrahaston verovapauden edellytyksend on
lisdksi, ettd Suomella on rahaston kotivaltion
kanssa sopimus tietojenvaihdosta veroasi-
oissa ja ettd rahaston kotivaltiosta saadaan
riittdvdt tiedot verotuksen toimittamiseksi ja
verotuksen oikeellisuuden varmistamiseksi.
Lisdksi ulkomaisen sijoitusrahaston tulee olla
perustettu rekisterointivaltionsa yhteissijoi-
tusyrityksid koskevan lainsddddnnon mukaan
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Voimassa oleva laki FEhdotus

ja ulkomaisen erikoissijoitusrahaston tulee
olla perustettu rekisteréintivaltionsa vaihto-
ehtorahaston hoitajista annettua lakia vastaa-
vien sddnnosten mukaisesti.

Mitd edelld 1 momentissa sdddetddn, sovel-
letaan myos sellaiseen toiminnan aloittavaan
sijoitusrahastoon,

1) jossa 30 osuudenomistajan vihimmdis-
vaatimus ei ole ensimmdisen vuoden aikana
ehtinyt vield tayttyd;

2) joka ei ole syntynyt sulautumisessa tai ja-
kautumisessa.

Jos sijoitusrahasto tai erikoissijoitusrahasto
koostuu yhdestd tai useammasta alarahas-
tosta, sovelletaan alarahastoon, mitd sijoitus-
rahastosta tai erikoissijoitusrahastosta on
sdddetty.

Tdmd laki tulee voimaan 1 pdivind maalis-
kuuta 2019. Lakia sovelletaan ensimmdisen
kerran vuodelta 2020 toimitettavassa verotuk-
sessa.

Laki

rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

lisdtddn rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain (627/1978) 3 §:4én, sel-
laisena kuin se on osaksi lacissa 814/2008, 975/2014, 532/2016, 1402/2014 ja 1490/2016, uusi
10 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki FEhdotus

Léihdeveroa ei ole suoritettava osingosta,
joka maksetaan tuloverolain 20 a §:ssd sdd-
detyt verovapauden edellytykset tdyttdiville
kotimaista sijoitusrahastoa tai erikoissijoitus-
rahastoa vastaavalle sopimusperusteiselle ul-
komaalaiselle rahastolle. Lisdksi edellytyk-
send on, ettd osingon saaja esittdd Verohallin-
nolle selvityksen verovapauden edellytysten
tayttymisestd.
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Voimassa oleva laki

65

FEhdotus

Tdmd laki tulee voimaan 1 pdivind maalis-
kuuta 2019. Lakia sovelletaan ensimmdisen
kerran vuodelta 2020 toimitettavassa verotuk-
sessa.



